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Definicija investicije v mednarodnem investicijskem sporazumu je ključ do pravnega 
varstva, ki iz slednjega izhaja. V različnih mednarodnih investicijskih sporazumih 
poznamo različne definicije investicije. Te so lahko širše ali ožje, lahko so usmerjene 
v specifično področje ali pa bolj splošne. Če hočemo ugotoviti, ali določena 
mednarodna transakcija ustreza kriteriju investicije v mednarodnem investicijskem 
sporazumu, je treba poseči po pravilih in praksi razlag. Arbitražna praksa je v 
konkretnih situacijah že izoblikovala smernice razlage pojma investicije, vendar 
dejstvo, da je arbitražne prakse precej, ne pomeni, da je ta tudi stabilna in enotna. 
Magistrsko diplomsko delo analizira mejo med mednarodnimi trgovinskimi 
transakcijami in investicijami in obravnava ustrezne kriterije, na podlagi katerih bi bilo 
neodvisno od definicije v mednarodnem sporazumu mogoče presoditi, ali je določena 
transakcija investicija ali pa samo mednarodna trgovinska transakcija. Hipoteza je, da 
preširoka razlaga pojma investicije lahko ogrozi sistem investicijske arbitraže. Prvi del 
naloge je namenjen obravnavi izvora potrebe po varstvu investicij, v drugem delu pa 
sledi analiza pojma investicije in oblik njene definicije v sporazumih med državami. 
Nato se skozi arbitražno prakso opredelim do težnje po njeni koherentnosti. Zadnji del 
je namenjen obravnavi razmerja med investicijsko in gospodarsko arbitražo in 
transakcijami slednjih dveh institucij ter vprašanju dolžnosti postavitve meje med 
njima. Zaključim s tezo, da lahko neenotna praksa investicijske arbitraže in preširoko 
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Definition of investment in international investment treaties is the key to the legal 
protection under the treaty. In various international investment agreements, there are 
different definitions of investment. These may be broader or narrower; they may be 
oriented in a specific area, or more general. If we want to determine whether a given 
transaction meets the criterion of international investment in the international 
investment agreement, it is necessary to resort to the rules and practice of interpretation. 
Arbitration practice has formed guidelines for interpretation of the term investment 
through extensive practice. However, extensive judicial practice does not mean that it 
is stable and unified. This master's thesis is aimed to analyze the line between 
international commercial transactions and investments and deal with the relevant 
criteria, based on which we would be able to, independent from the definition set in the 
bilateral investment agreement, assess whether a transaction is an investment, or just 
international commercial transaction. The hypothesis of this thesis is that too broad 
interpretation of the concept of investment can threaten the system of investment 
arbitration. The first part is aimed at addressing the origin of the need to protect 
investments. The second part analyzes the concept of investment and shapes of its 
definition in the international investment agreements. Then I address the practice of 
arbitration awards in investment arbitration and the tendency of its coherence. The last 
part is aimed at discussion of the relationship between investment and commercial 
arbitration and transactions that the latter two institutions govern and at addressing the 
question of who has the responsibility to set the line between them. I conclude with a 
finding that incoherent investment arbitration practice and too broad interpretation of 
the term investment could consequently lead to a loss of purpose for which investment 
arbitration was created. 
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The notion of investment has become one of the most controversial issues in the context 
of the determination of jurisdiction in investment arbitration. 
 









AISCC                        The Arbitration Institute of the Stockholm Chamber of 
Commerce 
DKPMP                      Dunajska konvencija o pravu mednarodnih pogodb 
ECT   Energy Charter Treaty 
GAFTA  The Grain and Feed Trade Association 
GATT   General Agreement on Tariffs and Trade 
IBRD                          International Bank for Reconstruction and Development 
ICC                             International Chamber of Commerce 
ICSID    International Centre for Settlement of Investment Disputes 
IDA                            International Development Association 
LCIA                          The London Court of International Arbitration 
NAFTA   North American Free Trade Agreement 
NY konvencija           New York Convention on the Recognition and Enforcement of 
Foreign Arbitral Awards 
PCA                            Permanent Court of Arbitration 
SSKJ                           Slovar slovenskega knjižnega jezika  
TRIMs                        Agreement on Trade-Related Investment Measures 
UNCTAD   United Nations Conference on Trade and Development 




ed.    editor 
nav. delo  navedeno delo 
npr.    na primer 
odst.    odstavek 
str.    stran 
t. i.    tako imenovan 







1. UVOD .................................................................................................................... 1 
 
2. KRATEK PREGLED RAZVOJA MEDNARODNIH INVESTICIJSKIH 
SPORAZUMOV ........................................................................................................... 4 
 
2.1 OD MEDNARODNE TRGOVINE K INVESTICIJAM ....................................................... 4 
 
2.2 RAZVOJ POJMA INVESTICIJE .................................................................................. 6 
 
2.3 PRIHODNOST INVESTICIJSKIH SPORAZUMOV .......................................................... 7 
 
3. DOLOČITEV OBSEGA VARSTVA MEDNARODNIH INVESTICIJSKIH 
SPORAZUMOV ........................................................................................................... 8 
 
3.1 PRISTOPI K RAZLAGI POJMA INVESTICIJE ............................................................... 9 
 
3.2 KAKO IZBOLJŠATI OPREDELITEV OBSEGA POJMA INVESTICIJE IN ZMANJŠATI 
PROSTOR DISKRECIJE ARBITRAŽNIH TRIBUNALOV ..................................................... 11 
 
3.3 TEORETIČNA IZHODIŠČA POMENA POJMA INVESTICIJA ........................................ 12 
 
3.4 TEORETIČNA IZHODIŠČA DEFINICIJE POJMA INVESTICIJE ..................................... 13 
 
3.5 TEORIJA OBLIK DEFINICIJ INVESTICIJE V MEDNARODNIH INVESTICIJSKIH 
SPORAZUMIH ............................................................................................................. 13 
 
3.5.1 Razlaga sredstvene definicije ...................................................................... 14 
 
3.5.2 Široka sredstvena definicija z ilustrativnim seznamom oblik investicij ...... 15 
 
3.5.3 Razlaga široke sredstvene definicije z ilustrativnim seznamom oblik 
investicij ............................................................................................................... 17 
 
3.5.4 Široka sredstvena definicija z navedenimi bistvenimi investicijskimi 
značilnostmi in ilustrativnim seznamom oblik investicij ...................................... 19 
 
3.5.5 Ozka definicija pojma investicije ................................................................ 20 
 
3.6 OBJEKTIVNE OMEJITVE INVESTICIJE .................................................................... 22 
 
4. PROBLEM NEKOHERENTNE ARBITRAŽNE PRAKSE V 
MEDNARODNI INVESTICIJSKI ARBITRAŽI ................................................... 23 
 




4.2 ROMAK PROTI UZBEKISTANU .............................................................................. 24 
 
4.3 TEŽNJE PO ENOTNI ARBITRAŽNI PRAKSI............................................................... 26 
 
4.3.1 Do enotne definicije pojma investicije skozi kriterije ................................. 27 
 
4.4 SALINI PROTI MAROKU ....................................................................................... 28 
 
4.4.1 Kaj je gospodarski razvoj – razmejitev investicij in mednarodnih 
trgovinskih transakcij........................................................................................... 30 
 
4.4.2 Prispevek sredstev, tveganje in trajanje, kot kriteriji opredelitve pojma 
investicije ............................................................................................................. 31 
 
4.5 ALI MORA BITI POJEM INVESTICIJ REDEFINIRAN? ................................................. 32 
 
5. RAZMEJITEV MEDNARODNIH TRGOVINSKIH TRANSAKCIJ OD 
INVESTICIJ ............................................................................................................... 38 
 
5.1 VIR SOGLASJA K ARBITRAŽI ................................................................................ 38 
 
5.2 ROK ZA SPORAZUMNO REŠITEV SPORA ................................................................ 39 
 
5.3 NARAVA SPORA ................................................................................................... 40 
 
5.4 UPORABLJIVO PRAVO .......................................................................................... 40 
 
5.5 VLOGA DRŽAVE .................................................................................................. 41 
 
5.6 TEŽNJE PO TRANSPARENTNOSTI .......................................................................... 42 
 
5.7 JAVNOST ARBITRAŽNIH ODLOČB ......................................................................... 43 
 
5.8 VLOGA LEX ARBITRI........................................................................................... 44 
 
5.9 MEDNARODNO UVELJAVLJANJE ARBITRAŽNIH ODLOČB ...................................... 44 
 
5.10 PODOBNOSTI MED INVESTICIJSKO IN GOSPODARSKO ARBITRAŽO ...................... 45 
 
5.11 INVESTICIJSKO TVEGANJE ................................................................................. 47 
 
5.11.1 Poslovno tveganje ..................................................................................... 48 
 
5.11.2 Politično tveganje ..................................................................................... 48 
 
5.12 DOLŽNOST RAZMEJITI MEDNARODNE TRGOVINSKE TRANSAKCIJE IN 




6. ZAKLJUČEK ..................................................................................................... 51 
 
7. VIRI ..................................................................................................................... 53 
 
7.1. MONOGRAFIJE .................................................................................................... 53 
 
7.2 ČLANKI ............................................................................................................... 57 
 
7.3. VIRI NA MEDMREŽJU .......................................................................................... 58 
 
7.4. KONVENCIJE IN DRUGI MEDNARODNI SPORAZUMI .............................................. 59 
 








Je pojem investicija izgubil svojo dušo?1 
 
Kaj je investicija2? To vprašanje je bilo središče številnih investicijskih sporov v zadnjih 
desetletjih. Opredeliti koncept investicije ni lahka naloga, potegniti mejo med varstvom 
investicij in med trgovinskimi transakcijami, ki ne sodijo pod okrilje mednarodnega 
investicijskega sporazuma, pa še težja. 
 
Investicije nižajo revščino in dvigajo kakovost življenja tako v državah nizke gospodarske 
razvitosti kot v razvitih državah.3 Temeljna ideja, ki stoji za samo Konvencija o reševanju 
investicijskih sporov med državami in državljani drugih držav4 (v nadaljevanju »ICSID 
konvencija«) kot tudi za mednarodnimi investicijskimi sporazumi, je ustvariti privlačne pogoje 
s ponujanjem zavarovanja investicijam in investitorjem, z namenom spodbuditi gospodarski 
pretok med državami. Vendar investicijam ne smemo vzeti njihovega jaza in jih spustiti na nivo 
mednarodnih trgovinskih transakcij. Ne glede na današnji liberalni trend spodbujanja investicij, 
je široko odpiranje pristojnosti investicijskim arbitražnim tribunalom v primerih različnih vrst 
gospodarskih transakcij lahko nevarno. Najbolj zaskrbljujoče je odpiranje pristojnosti sporom 
o transakcijah, ki nimajo nobene povezave z avtentičnim pojmom investicije. Če se bo takšen 
trend nadaljeval, bo Mednarodni center za reševanje investicijskih sporov (v nadaljevanju 
»ICSID«) postal samo še ena izmed mnogih institucij mednarodne gospodarske arbitraže, kot 
so ICC, LCIA, AISCC itd.5 Državne omejitve pristojnosti nacionalnih sodišč s podpisom 
Washingtonske konvencije6 bodo izgubile svoj raison d'être.7 Če bi bilo državam leta 1965 
znano, da bo že v naslednjih desetletjih  pojem investicija začel izgubljati svoj pomen, potem 
                                                 
1 Yala, The Notion of »investment« in ICSID Case Law: A Drifting Jurisdictional Requirement? (2005), str. 125. 
2 V Magistrskem diplomskem delu bom uporabljala pojem investicija in ne naložba. Oba pojma sta v SSKJ 
opredeljena kot uporaba denarja za povečanje premoženja. Vendar pojem investicija, je najbližje angleškemu 
pojmu »investment«, ki je uveljavljen na področju mednarodne investicijske arbitraže. Pojem investicija se je 
izoblikoval tudi v slovenski pravni terminologiji, na področju mednarodne investicijske arbitraže.   
3 Leal-Arcas, INTERNATIONAL TRADE AND INVESTMENT LAW (2010) str. 167. 
4 Konvencija o reševanju investicijskih sporov med državami in državljani drugih držav, Washington 18. 3. 1965, 
Uradni list SFRJ – MP, št. 7/67. 
5 Reinisch, CLASSICS IN INTERNATIONAL INVESTMENT LAW, VOLUME II (2014), str. 134. 
6 ICSID konvencija je znana tudi pod imenom Washingtonska konvencija.  
7 Lahko bi rekli, da države izgubijo del izvrševanja suverenosti, ker z mednarodnim investicijskim sporazumom 




ne bi s takšno gotovostjo pristale na predloge Svetovne Banke8 glede besedila ICSID 
konvencije. 
 
Profesor Juillard9 je že pred dvajsetimi leti izrazil svojo zaskrbljenost in trdil, da bo pojem 
investicije prej ali slej zahteval svojo vsebinsko utemeljitev. Napovedal je, da bo dvoumnost 
tega pojma oslabila varnostni sistem, ki ga predstavljajo mednarodni investicijski sporazumi. 
Ob analiziranju določb ICSID konvencije in določb v drugih mednarodnih investicijskih 
sporazumih je opazil trend širjenja definicije in zapisal: 
 
»Investicijski sporazumi bodo vsebovali vse širše določbe in pristojnost tribunalov postavili na 
nivo, da bodo ti prisiljeni v odločanje o sporih, ki bodo v povezavi s tujimi sredstvi, vendar ne 
bodo imeli nobene povezave z investicijami.«10 
 
Ali profesorjeva predvidevanja postajajo resničnost? Ali so se ta morda že uresničila in se 
pravni strokovnjaki tega še ne zavedajo ali pa morda o tem molčijo? Pregled nedavne prakse 
investicijskih arbitražnih tribunalov nas pripelje do zaključka, da je na ta vprašanja težko 
odgovoriti.  
 
Danes poznamo vrsto različnih pravnih instrumentov, kot so posojila, gradbene pogodbe, 
pogodbe o storitvah, denarni zahtevki, druge terjatve ekonomske vrednosti, predinvesticijski 
izdatki11, legitimna pričakovanja in druge različne vrste podeljenih pravic. V magistrski 
diplomski nalogi bom skušala odgovoriti na vprašanje, kaj od tega bi umestili med investicije 
in kaj v področje mednarodnih trgovinskih transakcij. V delu bom sledila hipotezi, da je 
preširoko razlaganje pojma investicije lahko nevarno za ohranitev instituta investicijske 
arbitraže. 
 
                                                 
8 Svetovna banka ali »World Bank« je mednarodna finančna institucija, ki zagotavlja posojila državam. Sestavljena 
je iz dveh institucij (i) Mednarodne banke za obnovo in razvoj (»the International Bank for Reconstruction and 
Development (IBRD)«) in (ii) Mednarodne zveze za razvoj (»the International Development Association (IDA)«), 
ki je del sistema Združenih Narodov. 
9 Patrick Juillard, profesor mednarodnega prava na univerzi Paris I (Panthéon-Sorbonne) od leta 1983. Na 
Columbia law School je magistriral iz primerjalnega prava in kasneje doktoriral na University of Michigan School 
of Law. 
10 Juillard, 30 ANNUAIRE FRANÇAIS DE DROIT INTERNATIONAL (1984), str. 773, 781, § 21. 
11 Mihaly International Corp v. The Democratic Socialist Republic of Sri Lanka, ICSID Case No ARB/00/02, 
2002, § 142; v tem primeru je tribunal odločil, da predhodni izdatki, ki niso materializirali, ne sestavljajo investicije 
v smislu ICSID konvencije niti v skladu z BIT-om med ZDA in Šrilanko. Tribunal je odločil, da nima pristojnosti.  
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Prvi del magistrskega diplomskega dela je namenjen splošni razpravi o razvoju mednarodne 
trgovine in investicij v zadnjih šestdesetih letih. V drugem delu analiziram oblike definicije 
investicije, ki so zajete v različnih mednarodnih investicijskih sporazumih. Opredelim se do 
pomembnosti določenosti in predvidljivosti obsega varstva, ki ga posamezni mednarodni 
investicijski sporazum zajema. V tretjem delu magistrskega diplomskega dela se posvetim 
vprašanju, ali je potrebno pojem investicije redefinirati. Nato nadaljujem z analizo arbitražne 
prakse na področju vprašanja pristojnosti investicijskih arbitražnih tribunalov in opazujem 
vpliv definicije investicije na slednjo. Izpostavim tudi pomembnost enote arbitražne prakse in 
se opredelim do problematike prevelikih odstopanj pri opredelitvi pojma investicije. V zadnjem 
delu preučujem razmerje med mednarodnimi trgovinskimi transakcijami in investicijami v 
povezavi z institutoma gospodarske in investicijske arbitraže. Opredelim se do razlik, 
podobnosti in medsebojnih vplivov. Posebno pozornost posvetim tudi vprašanju, kdo ima 
dolžnost razmejiti mednarodne trgovinske transakcije in investicije v praksi – države z 
oblikovanjem investicijskih sporazumov ali arbitražni tribunali ob njihovi uporabi skozi 
razlago. Magistrsko delo zaključim z ugotovitvijo, da je pojem investicija treba razlagati 




2. KRATEK PREGLED RAZVOJA MEDNARODNIH INVESTICIJSKIH 
SPORAZUMOV 
 
Zgodovinsko gledano so investitorji in podjetniki vedno iskali ekonomske koristi ne samo v 
domačem gospodarstvu, ampak tudi v tujih državah. Prvotni mehanizem za iskanje takšnih 
ekonomskih koristi je bila izvozna trgovina. Takšna mednarodna trgovina je sčasoma privedla 
do začetnih zametkov mednarodnih investicijskih sporazumov. V resnici je bila mednarodna 
trgovina prvotno osredotočena samo na financiranje trgovine med državami. Tako so v obdobju 
renesanse posamezni trgovci izoblikovali t.i. zaveze12 s kapitani ali lastniki ladij, ki so 
financirali in opravljali pošiljke blaga in trgovinske storitve med državami.13 Kasneje so trgovci 
pridobili svoje nepremičnine v tujih državah, da so ustanovili trgovinske obrate. V dokumentu, 
ki je znan pod latinskim imenom Chrysobul, je bilo trgovcem v Benetkah odobreno trgovanje 
v pristanišču brez dolžnosti plačila carine in podeljena jim je bila pravica do uporabe določenih 
skladišč za skladiščenje in trgovanje v beneški četrti.14 Razvoj takšnega trgovskega okolja, 
namenjenega skladiščenju, je bila začetna oblika tuje investicije s strani trgovcev. Skozi čas so 
investitorji pridobili skladišča in površine naravnih virov za namene proizvodnje tudi v drugih 
državah.15 Že takrat so države spoznale, da se tuje trgovce najlažje privabi tako, da jim 
omogočiš ugodne pogoje. To je bil zgodovinski začetek prehoda od trgovine k investicijam. 
 
2.1 Od mednarodne trgovine k investicijam 
 
Mednarodni pojem investicije ima dva značilna atributa, in sicer: (i) investitor, kot pravna ali 
fizična oseba ni državljan države, v kateri je investicija ustanovljena; in (ii) proces nastanka 
investicije vključuje prenos sredstev ali kapitala iz domače države investitorja v državo 
gostiteljico. Posledično se vzpostavi trajajoča zveza med investitorjem in v tujini ustanovljenim 
podjetjem.16 Večina tujih investicij v določeni državi nastane preko tuje fizične ali pravne osebe 
in vključuje prenos kapitala iz domače države v drugo državo gostiteljico. Npr. korporacija s 
sedežem v Franciji želi ustanoviti tovarno računalnikov v Maleziji. To podjetje bo v Maleziji 
ustanovilo podružnico v stoodstotni lasti, vanjo bo preneslo potreben kapital in tehnologijo za 
izgradnjo in delovanje tovarne. V tem praktičnem primeru je Francija domača država 
                                                 
12 Danes imenovane komanditne družbe. 
13 McCusker, HISTORY OF WORLD TRADE since 1450 (2006) volume II, str. 557–8. 
14 Fischer, ‘Some Recent Trends and Developments in the Law of Foreign Investment’ (1988), str. 97. 
15 Salacuse, THE LAW OF INVESTMENT TREATIES (2015), str. 47. 
16 Prav tam, str. 48.  
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investitorja in Malezija država gostiteljica.17 
 
Prav tako lahko avtohtoni podjetnik mobilizira kapital iz tujine v svojo domačo državo (npr. 
izposoja denarja pri banki v tujini ali izdaja podjetniških obveznic v tujini). Da bi omenjeni 
transakciji kvalificirali za mednarodni investiciji je odvisno od tega, kdo karakterizira določeno 
transakcijo in za kakšen namen. Ekonomisti in ekonomske institucije lahko uporabijo svojo 
definicijo tujih investicij za namene analiz finančnih trendov in namene računanja statističnih 
podatkov, medtem ko odvetniki in drugi pravni strokovnjaki, regulativni organi in arbitražni 
tribunali ob poznavanju zakonov in mednarodnih investicijskih sporazumov uporabljajo 
drugačno definicijo. Preden preidemo v podrobno analizo definicije investicije, je že na tej točki 
vredno poudariti, da je definicija investicije najpomembnejša začetna točka pri analizah obsega 
varstva določenega mednarodnega investicijskega sporazuma. 
 
Mednarodne investicije so pogosto povezane z mednarodno trgovino ali pa imajo mednarodno 
trgovanje zastavljeno kot cilj. Ne glede na to je treba poudariti, da je investicijske transakcije 
in trgovinske transakcije nujno vsebinsko razlikovati. Gre za dva različna koncepta. Prvič, 
običajna trgovinska transakcija je izmenjava blaga ali storitev za denar. Ko je ta izmenjava 
končana, je transakcija zaključena in običajno ni nobenega daljšega pravnega razmerja med 
kupcem in prodajalcem. Investicijske transakcije pa so po drugi strani dolgotrajne in ob njihovi 
vzpostavitvi nastane pravno razmerje med investitorjem in podjetjem, v katerega je ta investiral. 
Drugič, pri mednarodnih investicijah nastane razmerje tudi med investitorjem in gostujočo 
državo, ker je posledično kapital, ki se nahaja zaradi volje investitorja v gostujoči državi, 
predmet suverenosti te države. Sredstva investicije, ki so last investitorja, so pod jurisdikcijo 
gostujoče države in so podrejena vplivu bodočih ukrepov, ki jih ta država lahko sprejme. Tudi 
če ukrepi gostujoče države nimajo negativnih posledic na investicijo tujega investitorja, je le-
ta pod vplivom političnega tveganja, ki izhaja iz te države, medtem ko trgovinske transakcije 
ne formirajo dolgotrajnega pravnega razmerja in tako niso pod pritiskom političnega tveganja 
v posamezni državi. 
 
 
                                                 
17 Po drugi strani dejstvo, da je investitor tuj državljan in da transakcija vključuje prenos kapitala iz domače države 
v gostujočo, ni prisotno pri vseh mednarodnih investicijskih transakcijah in ni vedno značilni element investicije. 
Na primer tuje podjetje lahko naredi investicijo tako, da mobilizira kapital znotraj države gostiteljice, da si sredstva 
izposodi pri lokalni banki v gostujoči državi ali pa jih zbira na kapitalskem trgu. 
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Kljub temu da so investicijske transakcije in trgovinske transakcije vsebinsko različne, se na 
več mestih tudi prepletajo. Mednarodne investicije omogočajo in spodbujajo trgovino. V zgoraj 
navedenem primeru francosko podjetje v Maleziji ustanovi podružnico za izdelavo 
računalnikov, da izkoristi nizke stroške proizvodnje ter olajša prodajo izdelkov po Aziji. Zaradi 
te bližnje povezanosti med investicijami in trgovinskimi transakcijami je Svetovna trgovinska 
organizacija (v nadaljevanju »WTO«)18 izoblikovala več pravil, ki vplivajo tako na mednarodne 
investicije, kot na mednarodno trgovino. Primer takšnega sporazuma je Sporazum o 
investicijskih ukrepih v zvezi s trgovino (v nadaljevanju »TRIMs«)19 
 
2.2 Razvoj pojma investicije 
 
Obstoj investicije je ključen za uporabo investicijskega sporazuma. Temu vprašanju materialne 
jurisdikcije mora tribunal pred vsebinskim obravnavanjem primera posvetiti posebno 
pozornost. Preprosto povedano, če investicija ne obstaja oz. ta ne ustreza definiciji v 
posameznem sporazumu, potem arbitražni tribunal nima pristojnosti odločati v sporu.20 
 
Tradicionalni pristop k varovanju investicij se je ukvarjal z varovanjem lastnine, pravic in 
obresti. Vendar takratno običajno mednarodno pravo se z razlago teh pravnih pojmov ni veliko 
ukvarjalo. V 60. letih dvajsetega stoletja pa so pojem lastnine, pravic in obresti zamenjali s 
splošnim pravnim terminom investicija. Ta splošni izraz se je razvil v ekonomski stroki in bil 
od tam prenešen v pravo.21 
 
Ekonomski pristop k investicijam uporablja petdelni test, da ugotovi ali je konkretna aktivnost 
res investicija. Odgovoriti je potrebno na sledeča vprašanja: (i) ali so bila vložena določena 
sredstva, (ii) ali je bila dejavnost dolgotrajne narave, (iii) ali je bil namen investicije ustvarjati 
redne donose, (iv) ali je investitor aktivno sodeloval pri upravljanju investicije, in (v) ali je bilo 
prisotno investicijsko tveganje.22 Verzijo takšnega testa je kasneje prevzel tudi arbitražni 
tribunal v primeru Salini proti Maroku, ki ga bom analizirala v nadaljevanju. 
 
                                                 
18The World Trade Organization (WTO) je medvladna organizacija, ki ureja mednarodno trgovino.  
19 ‘Uruguay Round Agreement on Trade-Related Investment Measures’, The Results of the Uruguay Round of 
Multilateral Trade Negotiations: The Legal Texts (1994), URL: http://www.wto.org/english/docs_e/legal_e/18-
trims.pdf. 
20 Nadakavukaren Schefer, INTERNATIONAL INVESTMENT LAW (2013), str. 57. 
21 Prav tam, str. 59. 
22 Prav tam, str. 59. 
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Če je na vsako od zgoraj naštetih vprašanj mogoče odgovoriti pritrdilno, potem se dejavnost 
šteje za investicijo. Takšen ekonomski pristop k opredeljevanju investicij je ohranjal 
investicijske dejavnosti čiste in jih ločil od trgovinskih transakcij in transakcij kratkotrajne 
narave. Kljub temu je vprašanje, katere transakcije spadajo pod okrilje investicijskega 
sporazuma še vedno odprto, če obstajajo samo nekateri zgoraj našteti elementi. Tukaj nastopi 
diskrecija tribunala, katerim kriterijem bo dal večjo težo.  
 
Vse do devetdesetih let prejšnjega stoletja je bilo to vprašanje skoraj neopazno zaradi 
nekakšnega tihega razumevanja koncepta investicije in tudi ker kreativnost investitorjev glede 
oblik investicij še ni dosegla današnjih razsežnosti. Dandanes je zaradi pomembnosti varstva 
investicij in zaradi nevarnih političnih ureditev nekaterih držav vprašanje razlage investicije v 
različnih mednarodnih investicijskih sporazumih in tudi v ICSID konvenciji predmet razlage 
mnogih tribunalov.23  
 
2.3 Prihodnost investicijskih sporazumov 
 
Odgovor na vprašanji ali je okoli 3,300 investicijskih sporazumov, ki so nastali v obdobju 
zadnjih šestdesetih let doseglo prvotne cilje investicijskih sporazumov in do kakšne mere so ti 
mednarodni sporazumi zares varovali in spodbujali tuje investicije in odprli mednarodni 
gospodarski trg bo pomembno vplival na nadaljnji razvoj investicijskih sporazumov ter na 
ustvarjanje trdne strukture za mednarodne investicije.24 Pomemben cilj porasta mednarodnih 
investicijskih sporazumov je gospodarska rast. Prihodnost tako mednarodne trgovine kot 
mednarodnih investicij in posledično njihovih pravno zagotovljenih ugodnosti je odvisna 
predvsem od držav pogodbenic BIT in njihovih pogledov na prispevanje slednjih transakcij h 
gospodarski rasti. 
  
                                                 
23 Prav tam, str. 61. 
24 Prav tam, str. 59. 
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3. DOLOČITEV OBSEGA VARSTVA MEDNARODNIH INVESTICIJSKIH 
SPORAZUMOV 
 
Najpomembnejše vprašanje, na katerega morajo ob uporabi določenega mednarodnega 
investicijskega sporazuma odgovoriti tako investitorji kot arbitri in tudi nacionalne vlade je, ali 
je sporazum uporaben za investicije, ki se zaradi domnevnih kršitev države gostiteljice zatekajo 
k njegovemu varstvu. Če transakcija izpolnjuje zahtevane pogoje, potem je le-ta upravičena do 
varstva, ki ga ponuja investicijski sporazum. V kolikor pa transakcija ne ustreza definiciji 
investicije v sporazumu, potem ta ne more uveljavljati investicijskih arbitražnih pogodbenih 
določb. Tako nima dostopa do investicijske arbitraže, ampak morajo t.i. (ne)investitorji svoje 
pravice uveljavljati pred nacionalnimi sodišči države gostiteljice. 
 
Opozoriti je treba na  najmanj dva zelo pomembna vidika. Prvič, država pogodbenica ima 
obveznosti, ki izhajajo iz sporazuma samo do investitorjev in investicij, ki spadajo v področje 
uporabe oz. ustrezajo definiciji, zajeti v sporazumu. Drugič, definicije v sporazumu in obseg 
uporabe investicijskega sporazuma odločajo o pristojnosti mednarodnih arbitražnih tribunalov, 
ki bodo odločali o nastalem sporu v okviru določb sporazuma. Odgovor, ali je določena oseba 
investitor in ali je določena transakcija investicija pod določbami relevantnega sporazuma, je 
pomembno jurisdikcijsko vprašanje v investicijski arbitraži. Saj je od slednjega odvisna 
pristojnost arbitražnega tribunala. Najpogostejša obramba držav v investicijskih sporih je, da 
določena transakcija ni investicija ali pa da določena oseba ne ustreza definiciji investitorja. 
Posledično arbitražni tribunal nima pristojnosti odločati o sporu. Prav zaradi velike teže tega 
vprašanja in njegove prisotnosti pri vsakem investicijskem sporu je arbitražna praksa, ki se 
ukvarja z razlago in obsegom definicij v investicijskih sporazumih, zelo obsežna in se še širi.25 
Vendar obsežna praksa ne pomeni, da je ta tudi enotna. 
 
  
                                                 
25 Salacuse, op. cit. str. 139. 
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3.1 Pristopi k razlagi pojma investicije 
 
Definicija in njen obseg se lahko določi na tri različne načine: 
 
1. subjektivni pristop 
Arbitražni tribunal se ne zanaša na definicijo investicije, ki je zajeta v BIT-u, temveč da veliko 
več poudarka na voljo strank in njun namen zajeti določen obseg investicij. 
 
2. objektivni pristop 
Vključitev pojma investicije v 25. člen ICSID konvencije implicira objektivne omejitve do 
predmeta pristojnosti26. Tribunal naj bi se pri presojanju pojma investicije v skladu z pravili 
razlage zajetimi v Dunajski konvenciji o pravu mednarodnih pogodb (v nadaljevanju 
»DKPMP«) držal običajnega pomena termina investicije, kot je določen arbitražni praksi, 
literaturi in kriteriju, zajetem v ICSID konvenciji. 
 
3. pristop dvojnega preizkusa27 
Skladno s pristopom dvojnega preizkusa mora investicija ustrezati definiciji v mednarodnem 
investicijskem sporazumu in pogojem, zahtevanim v ICSID konvenciji.28 
 
V praksi ICSID arbitraže samo ustrezanje definiciji v mednarodnem sporazumu ni dovolj. 
ICSID arbitražna praksa zahteva da določena transakcija ustreza tako definiciji v mednarodnem 
investicijskem sporazumu kot pogojem ICSID konvencije. Tako tribunali izpolnijo predpogoj, 
ki je določen v 25. členu ICSID konvencije29, ki pravi, da ima arbitražni tribunal pristojnost 
odločati o sporu, če gre za pravni spor med pogodbenima strankama, ki izvira neposredno iz 
investicije in stranki pisno potrdita strinjanje z arbitražo.30  
 
Lahko se zgodi, da transakcija ustreza definiciji investicije, ki je zajeta v mednarodnem 
investicijskem sporazumu, ampak ne ustreza določbam ICSID konvencije, kar pomeni, da 
ICSID arbitražni tribunal nima pristojnosti odločati o sporu.31  
 
                                                 
26 Subject matter jurisdiction. 
27 Double Barrier Test. 
28 Ta pristop je bil potrjen v primueru Salini proti Maroku. 
29 Billiet, INTERNATIONAL INVESTMENT ARBITRATION (2016), str. 223–224. 
30 25. člen ICSID konvencije: 'any legal dispute arising directly out of an investment'. 
31 Salini Costruttori SpA & Italstrade SpA v. Kingdom of Morocco, Jurisdiction, (2001) ICSID, § 44. 
10 
 
Vendar za razliko od večine mednarodnih investicijskih sporazumov, ki investicijo definirajo s 
splošno sredstveno definicijo skupaj z ilustrativnim seznamom oblik investicij, ki jo bomo 
spoznali v nadaljevanju, se ICSID konvencija s samim pojmom definicije investicije sploh ne 
ukvarja in pojma tudi ne definira. Ta opustitev je povzročila mnoge kritike in pomisleke.32 
Pripravljavci te konvencije so imeli namen pustiti definicijo v rokah diskrecije držav 
pogodbenic investicijskega sporazuma.  
 
Glede na odsotnost uradnega kriterija je definicija investicije prepuščena avtonomiji strank in 
odločitvi tribunala, ki mora definicijo presojati od primera do primera, tako v postopkih ICSID 
kot v postopkih, ki ne potekajo pri ICSID.33 Prav tako drugi glavni instrumenti investicijskega 
prava ne definirajo investicije. Severnoameriški sporazum o svobodni trgovini (v nadaljevanju 
»NAFTA«) ne opredeljuje investicije, čeprav zahteva, da je v lasti investitorja iz države 
pogodbenice ter da je v teritoriju države gostiteljice. 
 
Odsotnost definicije iz glavnih instrumentov investicijske arbitraže pomeni, da imajo stranke 
široko diskrecijo glede opredeljevanja investicije v mednarodnem investicijskem sporazumu in 
tudi v svojem nacionalnem pravu. Tako je investicija pogosto definirana široko kot: »every kind 
of asset«. BIT-i pogosto vključujejo tudi tipično taksativno naštete pravice, ki jih obsega 
definicija, na primer: nepremičnine, delnice v podjetju, terjatve, izvršilne pravice, intelektualne 
pravice, koncesije in podobno. 
 
Za razumevanje in uporabo določb sporazuma je potrebno podrobno preučiti vsebino določb 
sporazuma. Odločilne določbe se večinoma nahajajo na začetku besedila mednarodnega 
sporazuma, predvsem v poglavju namenjenemu definicijam.34 Tam se nahajajo definicije 
investicije, investitorjev, teritorija in državljanstva.35  
 
Investicijskih sporazumov je veliko in pogosto vključujejo podobne razlage in pristope do 
definiranja investicije. Vseeno pa se med njimi najdejo znatne razlike glede oblike definicije 
investicije in širine varstva, ki ga ponujajo. 
                                                 
32 Yala, op. cit., str. 105. 
33 Romak Switzerland v. the Republic of Uzbekistan, PCA Case No. AA280, UNCITRAL, Award (26 November 
2009), § 205, URL: http://italaw.com/documents/ROMAK-UZBEKISTANAward26November2009_000.pdf. 
34 Ne glede na to so definicije v nekaterih mednarodnih investicijskih sporazumih na koncu besedila določb (glej 
NAFTA, poglavje 11, vključuje definicije na koncu v 1139. členu). 
35 Agreement between Japan and the Socialist Republic of Vietnam for the Liberalization, Promotion and 
Protection of Investment (14 November 2003), Article 1 (defining ‘Investor’, ‘Investment’ and ‘Area’).  
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3.2 Kako izboljšati opredelitev obsega pojma investicije in zmanjšati prostor diskrecije 
arbitražnih tribunalov  
 
Razlaga definicije je predmet volje in diskrecije investicijskih arbitražnih tribunalov, ki v 
dvomih obseg varstva razlagajo v skladu s svojimi subjektivnimi mišljenji in ne glede na trud 
ne morejo natančno zadeti volje držav ob sklepanju mednarodnega sporazuma. Menim, da bi 
to dvoumnost rešil dodatni odstavek v investicijskih sporazumih, imenovan obseg definicije 
investicije, ki bi vključeval natančne in izrecno navedene smernice in cilje, ki so jih imele 
pogodbenice v mislih. Res je, da naj bi bil namen pogodbenic izražen skozi preambulo, vendar 
je ta pogosto oblikovana preveč abstraktno in je zato iz nje težko sklepati na konkretno.  
 
Pomembno je upoštevati notranji pomen36 pojma investicije. Ko razlagamo definicijske 
določbe v BIT je poleg definicije, potrebno upoštevati tudi sam pomen pojema investicija. Npr. 
mednarodni trgovec razlaga tovor iz ladje v pristanišču, strinjali bi se, da to dejanje ni 
investicija, ampak na podlagi dobesedne razlage definicije v BIT, ki pravi »investicija je 
kakršno koli sredstvo, še posebej […] premičnine v neposredni ali posredni lasti investitorja«, 
bi lahko tudi opisano transakcijo šteli kot investicijo. To preprečimo tako, da upoštevamo 
notranji pomen investicije, se pravi upoštevamo mejo, ki izključuje mednarodne trgovinske 
transakcije iz okrilja definicije investicije. Ilustrativni seznam nam ponudi iztočnico glede 
vprašanja katere vrste transakcij določen investicijski sporazum varuje, vendar ne pojasni 
samega pomena investicije. Ne glede na to, da različni sporazumi varujejo različen obseg 
transakcij, vsem ostaja skupen pojem investicije in različne definicije investicije ne morejo 
odvzeti notranjega pomena investicije. Menim, da bi upoštevanje notranjega pomena pomagalo 
pri razlagi definicije investicije v posameznih sporazumih. ICSID konvencija, kot razloženo 
zgoraj, sama ne želi definirati pojma investicije iz več razumljivih razlogov, med drugim, ker 
diskrecijo prepusti pogodbenim strankam sporazumov. Vendar upoštevati notranji pomen 
investicije, ne bi posegal v diskrecijo pogodbenih strank, glede vprašanja ali želijo le-te ponuditi 
široko ali bolj ozko varstvo investicijam. 37  Dejstvo, da ICSID konvencija ne zajema izrecne 
definicije investicije, ne pomeni avtomatično, da je ta v popolni domeni posameznih 
investicijskih sporazumov.38 Torej izhodišče za opredelitev investicije je, prej kot taksativno 
                                                 
36 Inhernt meaning. 
37 Sébastien Manciaux, The Notion of Investment: New Controversies, 9 J. World Investment & Trade (2008), str. 
443, 448-449. 
38 Laurence Burger, The Trouble with Salini (Criticism of and Alternatives to the Famous test) (2013), str. 525. 
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naštevanje, sam notranji pomen investicije, ki ga ne morejo zamajati niti pogodbenice 
investicijskih sporazumov. 
 
3.3 Teoretična izhodišča pomena pojma investicija 
 
Najosnovnejši pomen pojma investicija je razložen kot vložitev sredstva z namenom zaslužiti 
dobiček ali pridobiti donos. Etimološko pojem investirati izhaja iz latinske besede investire, ki 
pomeni obleči39.40 Investitor skozi proces investiranja oblači podjetje s svojimi sredstvi. V 
ekonomski terminologiji pa je investicija oblika prihrankov in je nasprotje porabi.41 
 
Pojem investicija ima dvojni pomen. Prvi je proces, v katerem fizična ali pravna oseba investira 
(npr. nakup stotih delnic na borzi ali pa nakup trgovine, kjer bo potekala prodaja blaga ali 
nudenje storitev). Drugi pomen se navezuje na pridobljena sredstva, ki so posledica 
investiranja. Pomembno je, da vemo, da je oba pomena mogoče razumeti kot investicijo. 
Diskusija o terminu investicija včasih pripelje do poudarka na procesni dimenziji in drugič na 
sredstveni dimenziji investicije.42 Večina modernih investicijskih sporazumov se odloči za t. i. 
sredstveno definicijo43, ki bo razložena v nadaljevanju, in ne za procesno definicijo investicije. 
 
Pravniki, arbitri, finančni svetovalci, poslovneži itd. lahko definirajo in razumejo investicije 
različno, zato določene transakcije, ki jih podjetnik šteje za investicijo, pod relevantno 
nacionalno zakonodajo in pod posameznim mednarodnim investicijskim sporazumom vseeno 
ne bodo označene za investicijo.44 
  
                                                 
39 To clothe. 
40  Angleški Oxford slovar, druga izdaja, (1989), str 46; definira »investirati« kot »vložiti denar v nakup kakršnega 
koli sredstva, od katerega je mogoče pričakovati donos«. 
41 Salacuse, op. cit. str. 26. 
42 Encyclopedia of Public International Law (1985) vol. 8, str. 246. 
43 UNCTAD, Bilateral Investment Treaties 1995–2006: Trends in Investment Rulemaking (2007). 
44 Npr. primer, ki je nastal v Kongu leta 1999, kjer so državne oborožene sile zaprle uspešno odvetniško pisarno, 
ki jo je ustanovil Američan in s tem onemogočale delovanje pisarne in ekspropriirale ameriško podjetje. Ko je 
ameriški odvetnik proti vladi Konga v skladu z investicijskim sporazumom med Kongom in Združenimi državami 
Amerike vložil zahtevek na investicijsko arbitražo, je arbitražni tribunal zavrnil njegov zahtevek in zatrdil, da 
njegova odvetniška pisarna ne konstituira investicije pod ustreznim investicijskim sporazumom. 
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3.4 Teoretična izhodišča definicije pojma investicije 
 
Pojem investicija je v običajnem govoru imenovan kot posel ali postopek, v katerem je 
investicija narejena ali v katerem je pridobljeno sredstvo kot posledica izvedenega posla ali 
transakcije. Na splošno so investicije v sporazumih definirane kot sredstva ali kot posli, preko 
katerih se pridobi sredstva. Sredstvene definicije so širše v dometu in številu različnih oblik 
investicij, ki jih zajemajo. Na primer I(g) člen mednarodnega investicijskega sporazuma med 
Kanado in Kostariko pravi, da investicija pomeni: »kakršno koli sredstvo v investitorjevi lasti 
ali pod njegovim neposrednim ali posrednim nadzorom, pod pogojem, da investitor prihaja iz 
države pogodbenice ter da je investicija narejena v teritoriju druge države pogodbenice«.45 Da 
investicija pade pod to ali pod katero koli drugo sredstveno definicijo, je potrebno kot prvo 
opredeliti njena sredstva. Prvi problem, na katerega naletimo ob sporazumih kot je sporazum 
med Kanado in Kostariko je, da kljub odločitvi za široko sredstveno definicijo, investicijski 
sporazumi redko definirajo sam pojem sredstvo. Zato si moramo ob razlagi za določitev 
običajnega pomena pojma sredstvo pomagati s slovarji. Pojem sredstvo je v večini slovarjev46 
definiran kot »vse, kar lahko ovrednotimo« ali kot »vrednostni predmet, ki je v lasti«. 
Posledično lahko sklepamo, da je namen obsega pojma zelo širok. 
 
3.5 Teorija oblik definicij investicije v mednarodnih investicijskih sporazumih 
 
Ob preučitvi mednarodnih investicijskih sporazumov lahko sredstveno definicijo opazimo v 
treh različnih oblikah: (1) kot široko sredstveno definicijo z ilustrativnim seznamom oblik 
investicij, (2) kot široko sredstveno definicijo, ki navaja bistvene investicijske značilnosti in 
tudi primeroma našteva oblike investicij ter (3) kot sredstveno definicijo z dokončnim 
seznamom oblik investicij.47  
 
Najpogostejša oblika definicije ki se pojavlja v modernih mednarodnih investicijskih 
sporazumih, se glasi48: »Pojem investicija naj vključuje kakršno koli sredstvo, še posebej: 
                                                 
45 Agreement between the Government of Canada and the Government of the Republic of Costa Rica for the 
Promotion and Protection of Investments (18 March 1998). 
46 Slovar angleškega jezika, peta izdaja, (2016).  
47 Dolzer, ‘The Notion of Investment Treaties in Recent Practice’ (2005), str. 75–261. 
48 1. člen (“Definitions”) BIT med Švico in Uzbekistanom: 
(1) The term ‘investment’ shall include every kind of assets and particularly: 
(a) movable and immovable property as well as any other rights in rem, such as servitudes, mortgages, liens, 
pledges; 
(b) shares, parts or any other kinds of participation in companies; 
14 
 
(1) premičnine ali nepremičnine in druge pravice, ki izhajajo iz lastnine; 
(2) delnice ali druge vrste udeležbe pri dobičku v podjetju; 
(3) denarne terjatve ali druge storitve, ki imajo ekonomsko vrednost; 
(4) avtorske pravice, pravice industrijske lastnine (kot so patenti, industrijski vzorci ali 
modeli, blagovne in storitvene znamke, trgovinska imena ali označbe porekla), tehnični 
postopki, know-how in dobro ime; 
(5) koncesije na podlagi javnega prava, vključno s koncesijami za iskanje, črpanje ali 
izkoriščanje naravnih virov, kot tudi vse druge pravice, dane z zakonom, s pogodbo ali 
s sklepom organa v skladu z zakonom.« 
 
Tovrstnim definicijam se reče široke sredstvene definicije. Velikokrat so kombinirane z 
ilustrativnim seznamom oblik investicij, ki spadajo v to kategorijo. Tribunal v Bayindir proti 
Pakistanu49 je rekel: »sklicevanje na kakršno koli sredstvo je morda najširša obstoječa 
definicija v mednarodnih investicijskih sporazumih«, tribunal v Fedax proti Venezueli pa: 
»takšna definicija je dokaz, da sta pogodbenici imeli namen pripisati širok pomen pojmu 
investicije.« Prav tako je tribunal uvidel, da širok pristop k razlagi pojma investicije ni več 
izjemna situacija, ampak samo zrcali standard, ki so ga ustvarile večje ekonomske skupnosti – 
npr. Evropska unija. 
3.5.1 Razlaga sredstvene definicije 
 
Zgoraj navedeni člen vključuje karakteristične termine, ki opredeljujejo naravo definicije 
investicije. Termin »vključuje« daje tožencu argument, da ta definicija ni samozadostna in da 
so potrebni še drugi kriteriji, ki bodo ovrednotili, ali lahko dejanja štejemo za investicijo. 
Naslednji termin »vse vrste sredstev« dajo tožniku močan argument široke in odprte definicije, 
ki zajema širok spekter obstoječih in na novo nastajočih investicij. Zadnji ključni termin v tej 
definiciji je beseda »zlasti«. Ta beseda v večini primerov ni sporna in se nasprotne stranke glede 
njenega pomena strinjajo. Pomeni, da ilustrativen seznam naštetih pravic oz. oblik transakcij 
od (a) do (d) ni dokončen in izčrpen.  
                                                 
(c) claims to money or to any performance having an economic value; 
(d) copyrights, industrial property rights (such as patents, utility models, industrial designs or models, trade or 
service marks, trade names, indications of origin), technical processes, know-how and goodwill; 
(e) concessions under public law, including concessions to search for, extract or exploit natural resources as well 
as all other rights given by law, by contract or by decision of the authority in accordance with the law.” 
49 Bayindir Insaat Turizm Ticaret Ve Sanayi A.S. v. Islamic Republic of Pakistan, ICSID Case No. ARB/03/29, 




Za namene razlage mednarodnih investicijskih sporazumov je arbitražnemu tribunalu v pomoč 
DKPMP ki v prvem odstavku 31. člena določa: »Mednarodna pogodba se razlaga v dobri veri 
v skladu z običajnim pomenom izrazov v mednarodni pogodbi v njihovem kontekstu ter glede 
na njen predmet in namen.«50 
 
Tako morajo arbitražni tribunali ob razlagi in odločanju o vprašanju obstoja investicije 
upoštevati tudi preambulo in priloge k investicijskemu sporazumu. Upoštevanje preambule pa 
je lahko tudi zapleteno. V večini sodobnih preambul51 je navedeno, da želita pogodbenici 
dolgoročno poglobiti ekonomske kooperacije in medsebojne koristi52. Obema pogodbenicama 
je v interesu narediti objektivno ugodne medsebojne pogoje za investicije in ustvariti okolje, v 
katerem se bodo potencialni investitorji za takšne mednarodne poteze odločali. Vse to kaže na 
namen pogodbenic nuditi širše varstvo investicijam in tako vključiti več mednarodnih transakcij 
pod varstvo, ki je namenjeno investicijam. Pri tovrstnih definicijah je mogoče priti do zaključka, 
da sta odprtost in širina takšne definicije namerna, da bi pokrila največji možni ekonomski 
spekter dejavnosti in da bi spodbudila sodelovanje med državama pogodbenicama, kot je 
večinoma navedeno že v preambuli mednarodnih pogodb. Tako se arbitražni tribunali znajdejo 
v situaciji, kjer morajo upoštevati namen držav pogodbenic, hkrati pa tudi držati mejo med 
investicijami in mednarodnimi trgovinskimi transakcijami. 
3.5.2 Široka sredstvena definicija z ilustrativnim seznamom oblik investicij 
 
Večina modernih investicijskih sporazumov se poslužuje širokih sredstvenih definicij 
investicij.53 Take definicije prepoznavajo dejstvo, da se oblike investicij neprestano razvijajo in 
spreminjajo kot rezultat tako kreativnosti investitorjev in hitro spreminjajočega sveta 
mednarodnih financ. Široka definicija je tako primerna in potrebna za zajetje širokega in 
potencialno razširjajočega se spektra investicij. Sporazumi takšno definicijo dosežejo s 
formulo, v kateri je pojem investicija definiran kot »kakršno koli sredstvo«, temu pa sledi 
                                                 
50 Dunajska konvencija o pravu mednarodnih pogodb, Ljubljana, 8. november 2011, Uradni list Republike 
Slovenije št. 87.  
51 Glej besedilo preambul investicijskih sporazumov med Filipini in Švico ter Ukrajino in Litvo. 
52 Preambula sporazuma med Srbijo in Grčijo: “To intensify the economic cooperation to the mutual benefit of 
both countries on a long-term basis”. 
53 Fedax NV v. Venezuela, ICSID Case No ARB/96/3 (Decision of the Tribunal on Objections to Jurisdiction) (11 
July 1997); v tem primeru je arbitražni tribunal poudaril (§ 34): »Široka definicija investicije ni več neobičajna 
okoliščina. Prej obratno, večina BIT ubesedi besedne zveze »kakršno koli sredstvo« ali »vsa sredstva«. Podoben 
trend pa velja tudi za multilateralne investicijske sporazume«. 
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ilustrativen seznam taksativno naštetih kategorij sredstev kot na zgoraj opisanem primeru 
sporazuma med Švico in Uzbekistanom. Eden od razlogov za uporabo širokega jezika je 
dejstvo, da varstvo, ki ga sporazum nudi, ni odvisno od konkretne oblike investicije. Npr. ne 
glede na to, da je bilo velikokrat zatrjevano, da običajno mednarodno investicijsko pravo ne 
varuje portfolijskih investicij in patentov,54 večinoma vsi investicijski sporazumi potrjujejo, da 
so delnice in druge oblike udeležbe lahko investicije ter so tako subjekti varstva pod 
konkretnimi mednarodnimi investicijskimi sporazumi. Veliko sporazumov pa tudi že posebej  
zagotavlja varstvo patentom in drugim oblikam intelektualne lastnine kot investicijam.55 
 
Pri razlagi takšne sredstvene definicije je tribunal v ICSID primeru Simens proti Argentini56 
poudaril, da so specifične kategorije investicije, ki so taksativno naštete v definiciji, tja 
vključene zgolj kot primeri in ne z namenom izključne omejitve na izrecno naštete oblike 
investicij.57 Tribunal je prav tako poudaril, da so bili pripravljavci sporazumov s takšnimi 
definicijami pozorni in niso pozabili vključiti besednih zvez, ki bi poudarile neizčrpnost 
takšnega seznama, to so besede: »zlasti« ali »še posebej« ali pa kar »kot so naštete neizčrpno«. 
V tem konkretnem primeru je tribunal v sporu glede ustreznosti delnic in drugih pravic udeležbe 
kot investicij v skladu definiciji presodil, da je običajni pomen pojma investicije v nemško-
argentinskem sporazumu takšen, da vključuje delnice v lasti nemškega delničarja. 
 
Nekateri investicijski sporazumi pa že sami razširijo definicijo investicije še dlje. Sporazum 
med Belgijsko-luksemburško unijo in Egiptom v prvem odstavku III. člena določa: 
 
»Pojem investicija  pomeni kakršno koli sredstvo, neposredne ali posreden prispevek v denarju, 
v naravi ali skozi storitve; investirano ali reinvestirano v kateri koli sektor ekonomske 
aktivnosti […] in vključuje še posebej, vendar neizključno, premično in nepremično lastnino, 
delnice, dolg, intelektualne pravice in poslovne koncesije ter drugo.« 
 
                                                 
54 Sornarajah, THE INTERNATIONAL LAW ON FOREIGN INVESTMENT (3rd edn), str. 8, 12. 
55 Npr. novejši BIT-i Združenih držav Amerike, Nemčije in Kitajske. 
56 Simens v. Argentina, ICSID Case No ARB/02/8, URL: https://www.italaw.com/cases/1026. 
57 Prav tam. 
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Tudi tribunali v primerih Ablacat proti Argentini58 in Ambiente Uffcio proti Argentini59 so  
definicijo razlagali podobno na podlagi sporazuma med Argentino in Italijo. Odločiti so se 
morali, ali so državne obveznice in pravice iz zavarovanja v teh obveznicah lahko varovane kot 
investicije. Oba tribunala sta zavzela stališče, da obveznice in pravice iz zavarovanj formirajo 
del skupne ekonomske celote in jih je edino smiselno obravnavati skupaj. S tako razlago je bila 
pristojnost tribunalov v obeh primerih potrjena.60 Tak spor pa ne bi mogel biti obravnavan pred 
tribunalom na podlagi angleško-kolumbijskega sporazuma,61 ki sicer ponuja obliko široke 
sredstvene definicije in podaja ilustrativni seznam vrst investicij, vendar je v njem izrecno 
navedeno, da pojem investicije ne vključuje instrumentov javnega dolga, ki zajema tudi državne 
obveznice, ki jih izda država ali državni organ. 
3.5.3 Razlaga široke sredstvene definicije z ilustrativnim seznamom oblik investicij 
 
Razlaga investicije, s strani tribunala v Jan de Nul NV in Dredging International NV proti 
Arabski republiki Egipt62 pokaže, kako lahko široka definicija spremeni področje uporabe 
sporazumov. V tem primeru je moral tribunal odločiti, ali so dejavnosti, povezane z 
izkopavanjem Sueškega kanala investicija v skladu s sporazumom. Glede na običajno uporabo 
pojma investicije bi lahko sklepali, da je izkopavanje kanala upoštevano samo kot storitev in 
ne kot investicija. Glede na definicijo v sporazumu, ki zajema neposreden ali posreden 
prispevek v denarju, naravi ali skozi storitve; investiran ali reinvestiran v kateri koli sektor 
ekonomske aktivnosti, pa je tribunal odločil, da je ta dejavnost – prispevek s storitvijo – skladen 
z definicijo.63 
 
Veliko mednarodnih investicijskih sporazumov, med drugim tudi Energy Charter Treaty (v 
nadaljevanju »ECT«),64 poleg svoje definicije investicije priloži tudi klavzulo, ki pravi, da 
sprememba oblike, v kateri so sredstva investirana, ne vpliva na njihovo kvalifikacijo kot 
investicije. Namen te klavzule je zagotoviti, da sporazum pokriva reinvestiranje prihodkov v 
                                                 
58 Abaclat and Ors v. Argentine Republic (Case formerly known as Giovanna a Beccara and Ors), ICSID Case Nc 
ARB/07/5 (Decision in Jurisdiction and Admissibility) (4 Avgust 2011). 
59 Ambiente Ufficio SPA and Ors v Argentine Republic (Case formerly known as Girdano Alpi and Ors), ICSID 
Case NoARB/08/9 (Decision in Jurisdiction and Admissibility) (8 Februar 2013). 
60 Prav tam. 
61 Salacuse, op. cit. str. 162. 
62 Jan de Nul NV and Dredging International NV v. Arab Republic of Egypt, ICSID Case No ARB/04/13 (Decision 
on Jurisdiction) (16 June 2006). 
63 Salacuse, op. cit. str. 179. 
64 Energy Charter treaty: 1(6) člen: “A change in the form in which investments are invested does not affect their 
character as investments”. 
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enaki meri kot velja za originalna investicijska sredstva. Vendar bodo istočasno kakršne koli 
omejitve naložene na originalno investicijo s strani vlade ali drugih državnih institucij, na 
primer omejitve dejavnosti samo na posamezne ekonomske sektorje, veljale tudi za 
reinvestiranje. 
 
Glede na povedano lahko zaključimo, da smo z razširitvijo definicije v sporazumu na besede 
»kakršno koli sredstvo« in s tem z razširitvijo področja uporabe sporazuma, zasnovali 
definicijo, ki zajame najširši možni razpon investicij. Neizčrpni seznam naštetih kategorij služi 
zgolj za ilustrativne namene in ponuja razlagalcem primere, kaj je lahko priznano kot investicija 
v skladu s sporazumom, ki se uporablja. Torej tudi, če določena investicija ne ustreza nobeni 
našteti kategoriji investicij, je ta lahko še zmeraj varovana pod okriljem investicijskega 
sporazuma, če ustreza pojmu sredstvo.  
 
Široko odprte kategorije, kot so terjatve, pravice do storitev ekonomske vrednosti ali druge 
oblike udeležbe pa še dodatno razširijo vsebino tega, kar bi se tradicionalno štelo kot sredstvo. 
Tako bi se lahko tudi pravice iz franšiznih pogodb ali pogodb o upravljanju pod modernimi 
širokimi definicijami v sporazumih štele za sredstva.65 Vendar tribunali točno takšnega 
vprašanja v praksi še niso obravnavali. 
 
Vendar tudi če mednarodni sporazum uporabi široko sredstveno definicijo, lahko še vedno 
uporabi instrumente omejitve, tako da navede specifične kategorije investicij, ki z definicijo 
niso zajete. Tako npr. definicija v členu 1139 NAFTA je široka, ampak našteva določene 
omejitve. Zagotavlja, da pojem investicija med drugim ne zajema: (i) zahtevkov, ki izvirajo 
samo iz trgovinskih pogodb in (ii) podaljšanja kredita v povezavi s trgovinsko transakcijo, npr. 
financiranje trgovine. Iz tega je razvidno, da želi NAFTA izključiti zgolj trgovinske transakcije 
iz okrilja 11. poglavja, ki je namenjen determiniranju investicij.  
 
  
                                                 
65 Saur International SA v. Argentine Republic, ICSID Case No ARB/04/4 (Award, in French) (22 May 2014) § 
329. Argentina did not consent and the tribunal accepted that a technical assistance contract was an ‘investment’ 
under both the Argentina-France BIT and the ICSID Convention. 
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3.5.4 Široka sredstvena definicija z navedenimi bistvenimi investicijskimi značilnostmi in 
ilustrativnim seznamom oblik investicij 
 
Drugi investicijski sporazumi posegajo po široki sredstveni definiciji skupaj s seznamom 
primeroma naštetih kategorij investicij, vendar poleg tega zahtevajo, da investicija izpolnjuje 
določene vsebinske kriterije. Ti sporazumi posledično definirajo investicijo kot »sredstvo, ki 
ima značilnosti investicije«, poleg tega pa navedejo tudi neizčrpni seznam kategorij investicij. 
Na primer prvi člen investicijskega sporazuma med Ameriko in Urugvajem iz leta 2005 pravi, 
da investicija pomeni: »Kakršno koli sredstvo, ki je v lasti investitorja ali je pod njegovo 
neposredno ali posredno kontrolo in ima značilnosti investicije, vključno s kriterijem zaveze 
kapitala ali drugačnih oblik financiranja, pričakovanja profita in ocene tveganja«. Nato pa ta 
člen nadaljuje z naštevanjem oblik investicij v ilustrativnem seznamu. 
 
Takšna definicija nam pokaže, da so države pogodbenice imele namen omejiti obseg uporabe 
sporazuma na sredstva, ki imajo zgoraj navedene značilnosti. Namen sklicevanja in omejitve 
investicij na te značilnosti je razlikovanje med investicijami in transakcijami krajše narave. Npr. 
prodaja blaga ali storitev je kratkotrajna trgovinska transakcija, ki jo želijo države izključiti iz 
varstva sporazuma.66 Vlade nekaterih držav so namreč prepričane, da dolgotrajne ekonomske 
transakcije z značilnostmi investicij prispevajo h gospodarskemu razvoju države gostiteljice, 
kar je konec koncev glavni razlog držav za sklepanje investicijskih sporazumov,  kratkotrajne 
trgovinske transakcije pa k takšnemu razvoju ne prispevajo v dovoljšni meri. Vlade nekaterih 
držav celo menijo, da kratkoročne trgovinske transakcije prispevajo k nestabilnosti in nihanju 
domačih trgov in k špekulacijam. Takšne države želijo skozi proces sprejemanja sporazumov 
spodbuditi zgolj pretok sredstev, ki jih štejejo za konstruktivne. 
 
S takim pristopom do definicije investicije imajo torej varstvo zagotovljena samo sredstva, ki 
izpolnjujejo vsebinske kriterije investicije, določene v sporazumu. Tudi dejstvo, da definicija 
ponuja ilustrativni seznam kategorij investicij kaže na to, da morajo biti tudi druge tradicionalne 
značilnosti investicije67 izpolnjene, da je investicija varovana v skladu z investicijskim 
sporazumom. Seveda je učinek takšnih omejitev odvisen tudi od razlage teh določb. Ne glede 
                                                 
66 Npr. Joy Mining Machinery, ICSID primer, v katerem je tribunal zaključil, da je pogodba, katere kršitev je bila 
sporna v skladu z egipčansko-angleškim investicijskim sporazumom, izpolnjevala lastnosti običajne trgovinske 
pogodbe in ni ustrezala pomenu investicije, zajete v sporazumu. 
67 Vprašanje, ali kriteriji ICSID konvencije uvrščajo določeno sredstvo pod investicije, je ločeno od kriterijev, ki 
jih mora sredstvo izpolnjevati pod konkretnim mednarodnim investicijskim sporazumom. 
20 
 
na to, da mora sredstvo izpolnjevati vsebinske kriterije z namenom omejiti področje uporabe 
investicijskega sporazuma, so lahko ti kriteriji razlagani tudi tako široko, da vključujejo razne 
poslovne transakcije, od zadolžnice do bančnih računov.68 
 
3.5.5 Ozka definicija pojma investicije 
 
Ožji pristopi vključujejo ali izčrpen seznam pravic in sredstev, ki štejejo za investicije, ali pa 
seznam dejavnosti in sredstev, ki so izključeni iz definicije investicije, oziroma kombinacijo 
obeh. Na ta način se obseg dometa investicij zoži. Člen 1139 NAFTA69 je primer 
kombiniranega pristopa ožje definicije investicije. Najprej taksativno našteje dejavnosti, ki 
pomenijo investicijo, in nato našteje kaj je izključeno - terjatve, ki nastanejo striktno iz 
trgovinskih transakcij, npr. iz pogodbe za izvajanje storitev ali kratkoročna posojila. 
 
To potrjuje prepričanje, da široke definicije, kot kaže primer zgoraj, vključujejo sredstva in 
dejavnosti, ki gredo čez mejo tega, kar se tradicionalno šteje za mednarodne investicije. Študija 
United Nations Conference on Trade and Develpoment (v nadaljevanju »UNCTAD«)70 potrjuje 
prepričanje, da definicija investicije, ki se začne z: »vključuje vsakršno sredstvo, ki …« nakazuje 
na to, da pojem investicije vključuje vse, kar je ekonomske vrednosti, skoraj brez omejitve. To 
lahko pripelje do hujših posledic,71 ki se jih tiste države, ki se odločijo za ožje in natančneje 
določene definicije, zavedajo.  
 
Če bi bili investicijski sporazumi uporabljeni za varstvo mednarodnih trgovinskih transakcij, bi 
bilo to v nasprotju s cilji in namenom investicijskega prava na splošno in predvsem z namenom 
mednarodnih investicijskih sporazumov. Zagovorniki ozkih definicij menijo, da je zgolj 
investicijske spore treba reševati z investicijsko arbitražo, ta možnost pa ne bi smela obstajati 
za spore, ki ne zadevajo investicij. Ustanovitev posebnega instrumenta za reševanje 
investicijskih sporov ter posebnih institutov za reševanje sporov mednarodne trgovine kaže na 
to, da niso in ne morajo biti vsi spori investicijski spori.72 
 
                                                 
68 Salacuse, op. cit. str. 181. 
69 North American Free Trade Agreement between the Government of Canada, the Government of the United 
Mexican States, and the Government of the United States of America, 17 December 1992. 
70 UNCTAD, International Investment Agreements: Key Issues, volume I (2004), str. 119. 
71 Salacuse, op. cit. str. 182–183. 
72 Nadakavukaren, op. cit., str. 60. 
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3.5.5.1 Sredstvena definicija z dokončnim seznamom oblik investicij 
 
Nasproten zgoraj navedenima pristopoma k definiranju investicije je pristop z navedbo 
izključujočega seznama sredstev, ki so varovana kot investicije. Takšni seznami niso zgolj 
ilustrativni ali sugestivni, ampak so dokončni.73 Kljub temu so navedene oblike investicij dovolj 
široke, da vključijo večino investicij in zagotavljajo izključitev sredstev, ki ne ustrezajo 
kriterijem investicije. Študija UNCTAD je ugotovila, da je med novimi investicijskimi 
sporazumi takšen pristop vse bolj priljubljen.74 Do takega pristopa je prišlo zlasti zaradi 
odločitev tribunalov, ki sredstva in transakcije razlagajo v prid investitorjem tudi tam, kjer 
države niso imele namena varstva teh transakcij kot investicij.   
                                                 
73 Canada – Peru BIT (2006), 1. člen vsebuje takšno vrsto definicije, ki pravi: 
Investment means: 
(I) An enterprise; 
(II) An equity security of an enterprise; 
(III) A debt security of an enterprise 
(i) Where the enterprise is an affiliate of the investor, or 
(ii) Where the original maturity of the debt security is at least three years; 
(IV) A loan to an enterprise 
(iii) Where the enterprise is an affiliate of the investor, or 
(iv) Where the original maturity of the debt security is at least three years; 
(V) (i) notwithstanding subparagraphs (III) and (IV) above, a loan to or debt security issued by a 
financial institution is an investment only where the loan or debt security is treated as regulatory 
capital by the Party in whose territory the financial institution is located, and 
(ii) a loan granted by or debt security owned by a financial institution, other than a loan to or debt 
security of a financial institution referred to in (i), is not an investment; 
for greater certainty: 
(iii) a loan to, or debt security issued by, a Party or a state enterprise thereof is not an investment; 
and 
(iv) a loan granted by or debt security owned by a cross-border financial service provider, other 
than a loan to or debt security issued by a financial institution, is an investment if such loan or debt 
security meets the criteria for investments set out elsewhere in this Article; 
(VI) an interest in an enterprise that entitles the owner to share in income or profits of the enterprise; 
(VII) an interest in an enterprise that entitles the owner to share in the assets of that enterprise on 
dissolution, other than a debt security or a loan excluded from subparagraphs (III) (IV) or (V); 
(VIII) real estate or other property, tangible or intangible, acquired in the expectation or used for the 
purpose of economic benefit or other business purposes; and 
(IX) interests arising from the commitment of capital or other resources in the territory of a Party to 
economic activity in such territory, such as under 
(i) contracts involving the presence of an investor's property in the territory of the Party, including 
turnkey or construction contracts, or concessions, or 
(ii) contracts where remuneration depends substantially on the production, revenues or profits of an 
enterprise; but investment does not mean, 
(X) claims to money that arise solely from 
(i) commercial contracts for the sale of goods or services by a national or enterprise in the territory 
of a Party to an enterprise in the territory of the other Party, or 
(ii) the extension of credit in connection with a commercial transaction, such as trade financing, 
other than a loan covered by subparagraphs (IV) or (V); and 
(XI) any other claims to money, that do not involve the kinds of interests set out in subparagraphs (I) 
through (IX). 
74 UNCTAD, Bilateral Investment Treaties 1995–2006: Trends in Investment Rulemaking (2007) str. 7–12. 
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3.6 Objektivne omejitve investicije  
 
Tudi če določena transakcija izpolnjuje pogoje investicije, zahtevane v sredstveni definiciji, to 
še ne pomeni, da bo ta tudi deležna varstva. Investicija mora namreč izpolnjevati tudi specifične 
pravne, geografske, časovne in ostale zahteve.  
 
Ne glede na to ali mednarodni investicijski sporazum poseže po ozki ali po široki definiciji 
investicije, morajo sredstva, ki ustrezajo definiciji zadovoljiti tudi druge kriterije v skladu s 
sporazumom, da dosežejo njegovo varstvo. Takšni kriteriji so: (i) investicija mora biti skladna 
z nacionalnim pravom države gostiteljice, (ii) biti mora v teritoriju države gostiteljice, (iii) 
investicija mora nastati po začetku veljavnosti investicijskega sporazuma, (iv) investicija mora 
biti usmerjena v določene ekonomske sektorje, (v) v določenih primerih mora biti tudi odobrena 
s strani agencije ali državnega organa države gostiteljice.75 
  
                                                 
75 Salacuse, op. cit. str. 184. 
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4. PROBLEM NEKOHERENTNE ARBITRAŽNE PRAKSE V MEDNARODNI 
INVESTICIJSKI ARBITRAŽI 
 
Arbitražni tribunali so v dvomu veliko bolj nagnjenji k široki razlagi pojma investicije in tako 
premikajo meje obsega varstva iz investicijskih sporazumov. V naslednjem podpoglavju bo 
analiziran primer široke razlage, nato pa še primer, kjer so se tribunali lotili povsem drugačne 
poti razlage investicije.  
  
4.1 Fedax NV proti Venezueli  
 
V primeru Fedax NV proti Venezueli76 je nizozemsko podjetje Fedax, ki deluje v Venezueli, 
opravljalo storitve za venezuelsko vlado, kreditodajalko. Družba je dobivala dohodke s 
pomočjo upniških instrumentov v podjetju Fedax. Kot imetnik zadolžnice je Fedax nasprotoval 
venezuelski zavrnitvi plačila obresti ali glavnice na zadolžnicah. Zato je Fedax v leta 1996 
sproženi arbitraži zatrjeval, da je bila vrednost zadolžnic razlaščena skozi dejanja venezuelske 
vlade. Venezuela je jurisdikciji arbitražnega tribunala na številnih temeljih ugovarjala, med 
drugim tudi z argumentom, da zadolžnice niso investicije. Tribunal je moral nato ugotavljati, 
ali finančni inštrument v tem konkretnem primeru izpolnjuje kriterije, ki so predpisani za 
investicije, ter ali besedilo sporazuma kakorkoli omejuje obseg ali izključuje takšne 
inštrumente. 
 
Definicija, zajeta v nizozemsko-venezuelskem BIT je tipična sredstvena definicija s seznamom 
ilustrativno naštetih oblik investicij. Tribunal je ob analizi definicije investicije zaključil, da 
široka sredstvena definicija pomeni, da sta imeli pogodbeni stranki sporazuma namen pripisati 
širok pomen pojmu investicije, ter da pogodbeni stranki nista uporabili nobenih omejitvenih 
instrumentov, npr. da bi denarne zahtevke omejili le na samo določene oblike direktnih tujih 
investicij ali pa na portfolio investicije77 ali kaj podobnega. Istočasno je tribunal analiziral tudi 
venezuelsko prakso in besedila investicijskih sporazumov, ki jih je Venezuela sklepala z 
drugimi državami ter odkril, da je Venezuela v besedilo definicije investicije postavila omejitve 
tam, kjer ni želela vključiti širšega spektra transakcij.78 Ker v  sporazumu, relevantnem za 
                                                 
76 Fedax NV v. Venezuela, ICSID Case No ARB/96/3 (Decision of the Tribunal on Objections to Jurisdiction) (11 
July 1997). 
77 Nadakavukaren, op. cit., str. 61. 
78 V Mexico-Colombia-Venezuela Free Trade Agreement (1994), je Venezuela pogodbenica sporazuma, ki izrecno 
navaja te omejitve. Slednji izključuje denarne zahtevke, ki izhajajo iz poslov mednarodne trgovine, npr. prodaja 
blaga in storitev. 
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nizozemsko podjetje Fedex, takšnih omejitev ni zasledil, je sklepal, da če bi pogodbenici želeli 
omejiti obseg varstva, bi to tudi storili, tako kot sta storili že v prejšnjih sporazumih. 
 
Tribunal je tako ugodil investitorju in zagotovil širše varstvo. Vendar enake poti niso ubrali vsi 
tribunali, kot npr. tribunal v Romak proti Uzbekistanu79, ki je začrtal ločnico med investicijami 
in trgovinskimi transakcijami. 
 
4.2 Romak proti Uzbekistanu 
 
Tribunal je v svoji odločitvi o nepristojnosti v primeru Romak proti Uzbekistanu zatridl, da 
»trgovinska transakcija ni investicija«.80  
 
Tožeča stranka (Romak) je švicarsko podjetje, ki se je ukvarjalo s trgovanjem žita. Ta je sklenil 
več pogodb za dobavo žita z uzbekistanskimi podjetji, vključno z uzbekistanskim državnim 
podjetjem. Romak za svoje delo ni bil plačan, zato je zaradi kršitve pogodb o dobavi sprožil 
arbitražo pred Grain and Feed Trade Association (v nadaljevanju »GAFTA«) proti 
uzbekistanskim kupcem. Arbitražni tribunal je sicer izdal odločbo v Romakovo korist, vendar 
jo je ta zatem neuspešno uveljavljal pred uzbekistanskimi nacionalnimi sodišči. Nato je zaradi 
nezmožnosti uveljavitve GAFTA arbitražne odločbe in zaradi ne dobrovernega ravnanja 
uzbekistanskih odjemalcev žita sprožil arbitražo pred Stalnim arbitražnim sodiščem (v 
nadaljevanju »PCA«) na podlagi kršitve 9. člena investicijskega sporazuma med Švico in 
Uzbekistanom. Država se je branila z argumentom, da Romakova dejanja niso investicije v 
skladu s 1. in 9. členom sporazuma. Tribunal je nato odločil, da nima pristojnosti, saj je 
Romakova dejavnost trgovinska transakcija in ne investicija. S takšno odločitvijo je potegnil 
strogo ločnico med mednarodnimi trgovinskimi transakcijami in investicijami. Tribunal se je 
nedvomno zavedal pomena svoje odločitve, saj bi z nasprotno odločitvijo odprli vrata t. i. 
(ne)investitorjem mnogih trgovinskih transakcij, ki bi se sklicevali na prakso investicijskih 
arbitražnih tribunalov. 
 
Tribunal je izpostavil pomembnost cilja in namena investicijskega sporazuma ter poudaril, da 
se mora pojem investicije brati skozi namen, ki sta ga imeli pogodbeni stranki ob sklenitvi. Tudi 
                                                 
79 Romak Switzerland v. the Republic of Uzbekistan, PCA Case No. AA280, UNCITRAL, Award (26 November 
2009), URL: http://italaw.com/documents/ROMAK-UZBEKISTANAward26November2009_000.pdf. 
80 Romak § 227. 
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kadar sam cilj in namen sporazuma glede obsega pojma investicij nista povsem jasna in puščata 
prostor za dvom, glede na besedilo držav pogodbenic v preambuli81 lahko z dovolj veliko 
gotovostjo sklepamo, da je bil namen pogodbenic kot investicije varovati samo določena 
sredstva in ta razlikovati od trgovinskih transakcij.82 
 
Prva utemeljitev za takšno odločitev tribunala je bila teza tožene stranke, da upoštevanje 
dobesedne razlage tožeče stranke, pojmu investicija odvzame notranji pomen. To bi bilo v 
nasprotju z vsebino drugega odstavka prvega člena sporazuma med Uzbekistanom in Švico. 
Obe pogodbeni stranki se namreč strinjata, da je ilustrativni seznam oblik investicij v tem 
definicijskem členu ilustrativen. Posledično lahko obstajajo tudi oblike investicij, drugačne od 
naštetih in lahko tudi te uživajo varstvo investicijskega sporazuma. Zato mora v skladu s to 
trditvijo obstajati ustrezno merilo, s katerim lahko ocenimo, ali oblika transakcije ustreza pojmu 
investicija. Veliko transakcij lahko varujemo kot investicije glede na drugi odstavek prvega 
člena sporazuma med Švico in Uzbekistanom (npr. (b) denarne terjatve), ampak to ne pomeni, 
da bodo vsa sredstva povezana z denarnimi zahtevki tudi kvalificirana kot investicije.83 Tako 
je tribunal prišel do zaključka, da ima pojem investicija že svoj notranji pomen, ki ga ne smemo 
spregledati.  
 
Drugi argument za odločitev je bil, da takšna dobesedna razlaga ignorira drugi stavek, prvega 
odstavka 31. člena DKPMP, ki razlagalce poleg običajnega pomena besedila poziva tudi k 
upoštevanju konteksta celotnega mednarodnega sporazuma in njegovega cilja in namena. Ta 
cilj in namen sporazuma se odraža v preambuli. Preambula investicijskega sporazuma v tem 
primeru izjavlja, da sta pogodbeni stranki sporazum sklenili s tem, ko sta »prepoznali potrebo 
po spodbujanju in varovanju tujih investicij, z namenom pospeševati gospodarsko rast obeh 
držav pogodbenic. Okrepiti želita tudi gospodarsko sodelovanje in zagotoviti vzajemne koristi«. 
 
Poleg tega je vredno upoštevati tudi okoliščine, v katerih sta državi investicijski sporazum 
podpisali. Državi pogodbenici sta isti dan, kot sta podpisali ta investicijski sporazum, podpisali 
tudi sporazum o trgovinskem in gospodarskem sodelovanju84. Ta bolj specifičen sporazum 
regulira vzajemne pravice in obveznosti Švice in Uzbekistana v odnosih mednarodnih 
                                                 
81 Besedilo preambule: “economic cooperation to the mutual benefit of both states and to the aim to foster the 
economic prosperity of both states.” 
82 Romak § 100. 
83 Romak § 188. 
84Agreement on Trade and Economic Cooperation between Switzerland and Republic of Uzbekistan. 
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trgovinskih pogodb. Tako je arbitražni tribunal z gotovostjo izrazil prepričanje, da sta državi 
pogodbenici razlikovali med trgovino in investicijami. 
 
Na podlagi tega je tribunal zaključil, da gradnja pomena investicije zgolj na njenem običajnem 
pomenu ni v skladu z namenom in ciljem investicijskega sporazuma. Zgolj mehanska aplikacija 
kategorij investicij v drugem odstavku prvega člena investicijskega sporazuma med državama 
bi pripeljala do rezultata, »ki bi bil očitno absurden in nesmiseln«85. Dobesedna razlaga, kot je 
predlagala tožeča stranka Romak, bi izničila kakršno koli prizadevanje za omejitev obsega 
pojma investicije in zabrisala mejo med investicijami in mednarodnimi trgovinskimi 
transakcijami. 
 
4.3 Težnje po enotni arbitražni praksi 
 
Dva ključna problema investicijskega arbitražnega sistema sta sistemska pristranskost in 
nekoherentnost prakse arbitražnih tribunalov. V praksi se problem nekoherentnosti najbolj 
očitno odraža pri izbiri arbitražne institucije. Različni tribunali so, kot smo spoznali na podlagi 
zgoraj analizirane prakse, nagnjeni k različnim razlagam investicij. Ko ima investitor v 
sporazumu na voljo različne institucije v arbitražni klavzuli, pregleda kje bo svoje pravice 
najlažje uveljavljal oz., kje bo našel najbolj »milosten« tribunal. Problem se pojavi, ko se 
porodijo analize, da so nekatere institucije, bolj kot druge, nagnjene k varstvu investitorjev. 
United Nations Commission on International Trade Law (v nadaljevanju »UNCITRAL«) slovi 
kot tista, ki definicijo investicije razlaga širše kot ICSID. Posledično se investitorji odločajo za 
njih pri iniciativi arbitraže. Takšne zlorabe, četudi nenamerne, je potrebno z restriktivno in 
enotno definicijo investicije preprečiti. Vendar bo takšno pristranskost arbitražnih tribunalov 
težko odpraviti, vse dokler bodo arbitre izbirale stranke same.86 Arbitri si svoje mesto za mizo 
izborijo v vsakem primeru posebej ter so glede tega odvisni od investitorjev oziroma 
predstavnikov držav. Iz tega se lahko velikokrat porodijo sumi, da so večkratne izbire določenih 
arbitrov posledica njihovih prepričanj iz prejšnjih odločb. Te pristranskosti je sistem sicer v 
določeni meri predvidel in zato vzpostavil institut izločitve arbitra, ki ga lahko nasprotna 
stranka predlaga na podlagi sumov pristranskosti in odvisnosti, vendar to še vedno ni 
popolnoma učinkovit sistem. Po drugi strani pa je šel sistem WTO v drugo smer, kjer je član 
panela odgovoren za dokazovanje nepristranskosti in neodvisnosti v sporih, v katerih je bil 
                                                 
85 Romak § 184. 
86 Harten, INVESTMENT TREATY ARBITRATION AND PUBLIC LAW, str. 175. 
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nominiran. Stranka v sporu lahko predlaga organu za reševanje sporov WTO ustanovitev 
panela, vendar stranke same ne nominirajo članov panela87, tako kot je to v investicijski 
arbitraži.88 Panel navadno sestavljajo trije člani, ki ne smejo biti državljani strank v postopku.89 
 
Problem nekoherentnosti mednarodnega investicijskega sistema tako izvira iz nezmožnosti, da 
bi podobne konfliktne primere različni tribunali pripeljali do enakih zaključkov. Potrebno je 
jasno, stabilno in usklajeno arbitražno telo, ki bo vodilo udeležence v investicijskih sporih.90 
Teoretika Lon Fuller91 in Thomas Franck92 v svojih razlagah o legitimnem sistemu 
mednarodnega prava poudarjata načelo koherentnosti. Skozi zgoraj razloženo arbitražno prakso 
se vidi, da tribunali različno razlagajo investicije in dajo poudarek na različne pristope k razlagi 
– eni skozi cilj in namen sporazuma, drugi glede na običajni pomen pojma investicije. Sistem 
mednarodne trgovine se je tej neenotnosti izognil z ustanovitvijo pritožbenega organa v okviru 
WTO (WTO Appellate Body). To institucijo sestavlja sedem individualno imenovanih 
predstavnikov, ki imajo štiriletne mandate. Ne glede na to da imenovanje članov pritožbenega 
organa ni v celoti neodvisno od politike, institucija šteje za ugledno, neodvisno in uživa visoko 
raven neodvisnosti.93 Mogoče bi moral investicijski sistem slediti načinu ureditev, zajetih v 
WTO sistemu mednarodne trgovine. 
 
4.3.1 Do enotne definicije pojma investicije skozi kriterije 
 
Da resnično opredelimo pojem investicije je potrebno, da opredelimo značilnosti, ki tovrstne 
transakcije ločujejo od drugih trgovinskih transakcij. Kriteriji morajo biti diskriminatorni, da 
omogočijo razlikovanje. Sama opredelitev različnih transakcij, ki konstituirajo investicije, ni 
merilo. Za opredelitev investicije je potrebno več kriterijev. Ko je prisotnih več kriterijev, 
odsotnost enega posledično pomeni ne ustrezanje pojmu investicije. Kljub temu je v primeru 
                                                 
87 Stranke World Trade Organizacije so se dogovorile, da nominacijam arbitrov v sporu ne bodo nasprotovale, saj 
jih imenuje WTO sekretariat. Vseeno lahko nasprotujejo, če za to obstajajo tehtni razlogi, ki so težje dosegljivi kot 
v investicijski arbitraži. 
88 Douglas, Pauwelyn, Vinuales, THE FOUNDATIONS OF INTERNATIONAL INVESTMENT LAW – 
BRINGING THEORY INTO PRACTICE (2014), str. 179. 
89 Türk, TEMELJI MEDNARODNEGA PRAVA (2007), str. 498. 
90 Prav tam, str. 179. 
91 Lon Fuller je bil vrsto let profesor na Harvard univerzi. Poznan je po svojih znanstvenih prispevkih na področju 
pravne filozofije.   
92 Thomas Martin Franck je odvetnik in profesor mednarodnega prava na univerzi v New Yorku. 
93 Sistem imenovanja članov pritožbenega organa je določen v Dispute Settlement Understanding (DSU). 
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CSOB proti Slovaški94 tribunal presodil na podlagi kriterijev investicije, predlaganih s strani 
tožene stranke in ugotovil, da ne glede na to da niso vsi izpolnjeni, celostno gledano transakcija 
ustreza definiciji investicije. Temu pristopu so sledili tudi nekateri kasnejši primeri.95 Problem 
takšnega pristopa je odpiranje prostora diskrecije arbitražnim tribunalom. Ob opredeljevanju 
transakcije kot investicije pa bi morali upoštevati natančna merila in ne vrsto različnih 
dejavnikov. Glede na to, da sta pravna teorija in praksa že izoblikovali nekatere primerne 
kriterije pojma investicije, se je treba le opredeliti do relevantnosti izoblikovanih kriterijev in 
izluščiti ključne za nadaljnjo uporabo. 
 
V nadaljevanju se bom opredelila do relevantnosti kriterijev, izoblikovanih v primeru Salini 
proti Maroku.  
 
4.4 Salini proti Maroku 
 
Arbitražni tribunal v primeru Salini proti Maroku96 je bil med prvimi, ki je poskušal vzpostaviti 
dodatne kriterije za opredelitev investicije v praksi. Navedel je, da mora investicija izpolnjevati 
naslednje kriterije: (i) investitor je prispeval sredstva v državi gostiteljici, (ii) ta prispevek se je 
raztezal skozi daljše časovno obdobje, (iii) prisotno je investicijsko tveganje in (iv) investicija 
prispeva h gospodarskemu razvoju gostujoče države. Glede prvih treh elementov t. i. 
Salinijevega testa velja splošno strinjanje v praksi investicijske arbitraže, četrti kriterij – 
prispevanje k razvoju gospodarstva države gostiteljice – pa je tarča številnih kritik. Veliko 
tribunalov je skozi prakso izrazilo stališče, da je ta kriterij že vsebovan v ostalih kriterijih, tako 
da njegov samostojni obstoj nima smisla. Vendar je bil v nekaterih redkih primerih ta kriterij 
prepoznan kot smiseln kriterij stroge narave. Npr. v primeru Malaysian Historical salvors 
(MSH) je samostojni arbiter zahteval izpolnjenost prispevka gospodarstvu države gostiteljice.97 
Ta poizkus je bil ponesrečen, saj je bila arbitražna odločba kasneje razveljavljena. 98 
 
                                                 
94 Ceskoslovenska Obchodni Banka, A. S. v. The Slovak Republic, ICSID Case No. ARB/97/4, URL: 
https://www.italaw.com/cases/238#sthash.I0SeWcaW.dpuf. 
95 Npr. Mitchell v. Congo (ARB/99/7), Award, 09. 02. 2004, § 55 in Biwater Gauff (Tanzania) Ltd. v. Tanzania 
(ARB/05/22), Award, 24. 07. 2008, § 312 – 318. 
96 Salini Costruttori S. p. A and Italstrade S. p. A v. Kingdom of Morocco, ICSID Case No ARB/00/4, Decision 
on Jurisdiction (23 July 2001). 
97 Malaysian Historical Salvors SDN BHD v. The Government of Malaysia, ICSID Case No ARB/05/10, Award 
on Jurisdiction (17 May 2007). 
98 Prav tam. 
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Tribunali v LESI-Dipenta proti Alžiriji in Pey Casado proti Čilu so ponovno raziskali koncept, 
ki ga je izoblikoval Salini. S Salinijem so se strinjali v prvih treh elementih, izrazili so tudi 
svojo naklonjenost k izoblikovanju dodatnih kriterijev za opredelitev investicije v skladu s cilji 
ICSID konvencije. Niso pa se strinjali z vzpostavitvijo kriterija prispevanja h gospodarskemu 
razvoju države gostiteljice in zavzeli stališče, da je ta v praksi izredno težko določljiv in zelo 
relativen, hkrati pa je že zajet skozi prve tri kriterije. 
 
Sklicevanje na kriterij znatnega doprinosa k razvoju gospodarstva države gostiteljice je 
nedvomno predmet mnogih razprav. Različni tribunali pa se tudi različno opredeljujejo do 
poimenovanja tega elementa: 
 
Fedax: »pomemben doprinos h gospodarstvu gostujoče države«; 
 
Salini: »prispevanje k razvoju gospodarstva gostujoče države« Ta kriterij je tribunal 
dodal šele po svoji opredelitvi prvih treh kriterijev in rekel »ob branju preambule ICSID 
konvencije, čutimo potrebo kot dodatni kriterij dodati še doprinos k gospodarstvu 
države gostiteljice«; 
 
Phoenix: »Aktivnost, namenjena razvoju gospodarskih dejavnosti v državi gostiteljici.« 
 
Menim, da ta četrti kriterij ni potreben za opredelitev investicije. Stroga uporaba tega kriterija 
bi lahko povzročila to, da ne bi bilo več sporov, ki bi dosegli pristojnost ICSID tribunala. 
Arbitražni tribunali imajo pristojnost o pristojnosti, torej sami odločajo o svoji pristojnosti, zato 
menim, da ni pravično, da se vzpostavi kriterij, ki prepusti tribunalom presojo, katere investicije 
prispevajo k razvoju gospodarstva.99 Kriterij je bil namenjen sledenju gospodarskim interesom 
držav in ni smiselno, da svojo subjektivno razlago na ta vidik podajajo tribunali. Poleg tega je 
razvoj gospodarstva zelo subjektiven pojem, nekaterim državam100 že majhen doprinos pomeni 
veliko in je ta kriterij zelo hitro uresničen ter zato mogoče tudi ne relevanten in razpravljanje o 
njegovem obstoju nesmiselno. Po drugi strani pa razvite države kot so Amerika, Japonska, 
Nemčija, Anglija ipd. ta kriterij postavljajo na višji nivo in mu je težko zadostiti. Vendar se tudi 
pri razvitih državah relativnost razlage tega kriterija opazi. 
 
                                                 
99 Reinisch, CLASSICS IN INTERNATIONAL INVESTMENT LAW, VOLUME II (2014), str. 241. 
100 Še posebej državam v razvoju. 
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4.4.1 Kaj je gospodarski razvoj – razmejitev investicij in mednarodnih trgovinskih transakcij  
 
Poleg nestrinjanja glede potrebnosti kriterija doprinosa h gospodarskemu razvoju je težava tudi 
v neenotnosti med državami glede tega, kaj sploh gospodarski razvoj je. Na to vprašanje ni 
enostavnega odgovora. Ali je na primer izgradnja velikega nakupovalnega centra za živila in 
druge življenjske potrebščine, ki sicer zniža cene lokalnim kupcem, posledično pa povzroči 
stečaj manjših trgovin in brezposelnost njihovih delavcev in lastnikov, investicija, ki pozitivno 
vpliva k razvoju gospodarstva? Je ustanovitev velikega rudnika zlata, ki uniči večje gozdne in 
pridelovalne površine v državi gostiteljici tudi investicija, ki prispeva k razvoju gospodarstva 
države gostiteljice? Že samo postavljanje takšnih vprašanj je dokaz, da je vpliv na razvoj 
gospodarstva težko določljiv tudi za države same, ki načeloma vedo, kaj je pomembno za 
njihovo gospodarstvo, kaj šele za arbitražne tribunale. 
 
Vendar nas k nasprotnemu razmišljanju spodbudi stališče profesorja Sornarajaha,101,ki meni, 
da brez povezave z gospodarskim razvojem, investicija ne bi smela biti subjekt varstva ICSID 
arbitraže. Na podlagi takšnega izhodišča Sornarajah vztraja, da portfolio investicije oz. 
investicije v vrednostne papirje ne bi smeli biti subjekt tega varstva ter pravi: »težko bo 
dokazati, da investicije v vrednostne papirje, za katere se investitorji pogosto odločajo in pri 
tem skrbno premislijo, kakšni bodo njihovi dobički ter so v neprestani pripravljenosti, da ob 
potrebi ali spremembi trga dezinvestirajo, ustrezajo kriteriju razvoja gospodarstva«.  
 
Vendar tudi takšna logika porodi ponovna vprašanja. Ocena vpliva na gospodarstvo samo na 
podlagi eksternalij investicije je namreč lahko tudi komplicirana. Do vpliva investicije na 
gospodarsko okolje pridemo samo skozi analizo vpliva še nešteto drugih gospodarskih, 
političnih in socialnih vzrokov. Tudi naložba v vrednostne papirje je lahko pomemben doprinos 
h gospodarstvu države gostiteljice, če je ta narejena pod pravimi pogoji in postane gospodarsko 
uspešna zgodba. Po drugi strani pa je lahko zelo premišljena investicija s strani odgovornega 
investitorja, čigar namen je med drugim tudi prispevati k razvoju gospodarstva, izvedena 
neuspešno in z malo smole gospodarstvu države celo škodi. Elementa sreče pa ne moremo 
karakterizirati kot pogoj za pristojnost investicijskih arbitražnih tribunalov. Svojo opredelitev 
do kriterija prispevanja h gospodarskemu razvoju države gostiteljice bi povzela v francoskem 
reku: »pekel je tlakovan z dobrimi nameni«102. 
                                                 
101 Muthucumaraswamy Sornarajah je profesor mednarodnega prava na National University of Singapore. 
102 L'enfer est pavé de bonnes intentions. 
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4.4.2 Prispevek sredstev, tveganje in trajanje, kot kriteriji opredelitve pojma investicije 
 
Preostali kriteriji Salinijevega testa uživajo veliko več soglasja v praksi mednarodne 
investicijske arbitraže. Prispevek v obliki sredstev je soglasno sprejet kriterij investicije. Ta 
kriterij je v ozadju vseh mednarodnih investicijskih sporazumov, saj samo ob pogoju vloženih 
sredstev lahko govorimo o sredstvih v tujini. Prispevek je lahko v več različnih oblikah, in sicer 
v monetarni obliki, v naravi ali v obliki industrijskih storitev. V mednarodnem investicijskem 
pravu je v središču pozornosti monetarni prispevek.103 Vendar so bile tudi druge oblike 
prispevkov že večkrat prepoznane, npr. v primeru Malaysian Historical Salvors and others 
proti Maleziji je tuje podjetje opravljalo storitev odkrivanja razbitin ladji in je bilo plačano samo 
ob odkritjih razbitin in dvigu slednjih iz globine morja na površje. Takšna oblika pogodbe »no 
finds-no pay« je oblika prispevka v storitvah. Prav ta primer izpostavlja, da je prispevek 
sredstev tesno povezan s pričakovanjem donosov.104 Investicija ni nikoli narejena brez želje po 
dobičkonosnosti. Ampak konec koncev finančni donos je tudi cilj trgovinskih transakcij. Kar 
razlikuje investicije od trgovinskih transakcij je negotovost prihodnjih donosov.105 Donosnost 
je odvisna od dobičkonosnosti investicije v prihodnosti. Donosnost investicije ni subjekt 
številnih pravnih mehanizmov zavarovanja, kot mednarodna trgovina. Donosnost investicije je 
rezultat dela in napredka investitorjev in to je razlog, ki upraviči posebno varstvo investicij. Ne 
strinjam se z vzpostavitvijo elementa prihodnje donosnosti, kot opredelilnega kriterija 
investicije, saj je ta v nasprotju s kriterijem investicijskega tveganja.  Kriterij investicijskega 
tveganja je splošno priznan kriterij opredelitve investicije. Do razlik med poslovim in 
investicijskim tveganjem se natančneje opredelim v petem poglavju. 
 
Kriterij trajanja je povezan s pričakovanjem donosov v prihodnosti. Saj je iz tega razviden 
namen investitorja investirati v daljšem časovnem okviru. Ob pripravljalnih delih ICSID 
konvencije, se je pojavil predlog o opredelitvi časovnega obdobja investiranja, kot obdobja za 
nedoločen čas, ki ni krajše kot pet let. Ta določba se v konvencijo kasneje ni vnesla. Razlog za 
to je jasen, opredelitev kriterija trajanja, zahteva določitev minimalnega časovnega obdobja, to 
pa je lahko problematično, predvsem pri investicijah, ki bi izpolnjevale vse pogoje, zmanjkalo 
pa bi jim npr. par mesecev. Te problematike so se zavedali tudi arbitražni tribunali in tako niso 
vztrajali pri minimalnem kriteriju trajanja106. Menim, da bi bilo za kriterij trajanja smiselno 
                                                 
103 Sébastien Manciaux, op. cit., str. 442. 
104 Ch. H. Schreuer, THE ICSID CONVENTION: A COMMENTARY (2001), str. 140. 
105 CSOB v. Slovakia § 78. Glej tudi Ch. H. Schreuer, str. 140. 
106 Po Salinijevem testu je kriterij trajanja transakcije najmanj 2 leti; Salini § 53. 
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slediti Saliniju, ki je kot minimalno zahtevo izpostavil obdobje dve leti. Temu je sledil tudi 
tribunal v primeru Jan de Nul N. V proti Egiptu. Seveda bi bilo ob izrednih okoliščinah, kot so 
npr. naravne katastrofe ali politični nemiri v državi, to potrebno upoštevati in v teh primerih 
dopustiti možnost odstopanja od kriterija trajanja.   
 
Kot značilni kriterij investicije, ki ima največjo težo in razlikuje med investicijami in 
trgovinskimi transakcijami, velja negotovost prihodnjih donosov. Definicijo pojma investicije 
bi tako oblikovala kot: »prispevek v teritoriju države gostiteljice z namenom prihodnje 
donosnosti«. Upoštevanje navedenih kriterijev bi pripeljalo do tega, da bi se manj trgovinskih 
transakcij štelo za investicije, v okviru mednarodnih investicijskih sporazumov. 
 
4.5 Ali mora biti pojem investicij redefiniran?  
 
Za odgovor na to vprašanje je potrebno stopiti korak nazaj in pogledati na investicijo kot na 
celoto. Prvo vprašanje je torej ali je pravzaprav sploh smiselno definirati pojem investicije? Če 
je odgovor na to vprašanje negativen, potem so zgoraj navedena nasprotja v arbitražni praksi in 
težnje po izoblikovanju kriterijev nepomembna. Če pa je odgovor pozitiven, se porodijo nova 
vprašanja, in sicer (i) katere kriterije naj obdržimo za definicijo pojma investicije in (ii) kateri 
kriteriji, ob analizi pravne teorije in prakse so najbolj ustrezni in ali so kateri kriteriji, ki še niso 
bili izpostavljeni še bolj primerni. 
 
Argumenti v prid neobstoju definicije pojma investicije so povezani z namernim neobstojem 
slednje v ICSID konvenciji. Ob kodificiranju konvencije je veliko držav prihajalo v nasprotja 
in imelo različne poglede na pojem investicije. Prav ta nezmožnost doseči soglasje med 
državami je razlog, zaradi katere so pisci konvencije v poročilu h konvenciji zapisali: »nobenih 
poizkusov definirati pojem investicije ni bilo«. Zato se lahko tudi sedaj, ob neenotnosti 
arbitražne prakse in pravne teorije, vprašamo ali je morda to stanje naravno? Saj imajo države 
različne pravne in politične sisteme, različne strategije v gospodarstvu in tako tudi različne 
poglede na pojem investicije. To da je težko definirati pojem investicije, je morda samo 
hipotetični problem, mogoče slednjega sploh ni potrebno definirati in lahko razlago te 
prepustimo arbitrom v konkretnih primerih investicijskih sporov. 
 
Menim, da odsotnost definicije pojma investicije sicer ponuja določeno privlačno stopnjo 
prilagodljivosti in funkcionalnosti, a hkrati izpostavlja tudi določene nesporne pomanjkljivosti. 
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Kako lahko govorimo o mednarodnem investicijskem pravu, če ne zmoremo definirati 
njegovega obsega?107 
 
Ob analizi ICSID primera Joy Mining Machinery Ltd. proti Egiptu je bilo ugotovljeno, da do 
zavrnitve kvalifikacije vprašljive transakcije kot investicije morda ne bi prišlo, če bi bil 
arbitražni tribunal sestavljen v okviru kakšne druge arbitražne institucije. Zaradi navedene 
nekoherentnosti lahko pride do tega, da se bodo investitorji zaradi nepotrebnih kriterijev 
pristojnosti ICSID arbitraže, obračali k drugim investicijsko arbitražnim institucijam. Tako je 
definiranje pojma investicije pomembno ne samo iz akademskih razlogov, ampak tudi zaradi 
prihodnosti ICSID in vprašanja pravne varnosti tujih investitorjev in izvoznih držav, torej vseh 
držav na svetu. Do definicije mora pripeljati notranji pomen pojma investicije in ne metoda 
naštevanja, ki je prisotna v veliki večini investicijskih sporazumov. 
 
Velika variabilnost investicij je omejena samo z domišljijo in kreativnostjo investitorja, ki 
zasleduje svoje cilje in interese. Posledično nastajajo vsak dan nove oblike investicij, ki ciljajo 
na razvijanje in širjenje ekonomskega trga. Nove oblike investicij strmijo k doseganju potreb 
novega ekonomskega trga, ki se širi in doseganju novih finančnih ciljev. Razumevanje različnih 
oblik investicij je pomembno, ker oblika investicije vpliva na pravice, do katerih sta pod 
nacionalno zakonodajo države gostiteljice in pod mednarodnim sporazumom upravičena 
investicija in investitor. 
 
Elementi, ki nam pomagajo pri identificiranju investicij, so: (i) prisotnost investicije v 
materialnih, finančnih ali tudi nematerialnih sredstvih (npr. know-how, znamke ipd.), (ii) 
mednarodni element – investicija mora biti narejena izven meja investitorjeve domače države, 
(iii) kontrola nad investicijo – tukaj je izpostavljen kriterij neposrednosti, (iv) vzpostavitev nove 
pravne osebe npr. podružnice podjetja, agencije ali hčerinske družbe, (v) element 
dolgotrajnosti108, investitorji so v mednarodnih projektih navadno vključeni več let.109 
 
                                                 
107 Sébastien Manciaux, op. cit., str. 445. 
108 Nasprotno kot je pri naložbah v vrednostne papirje, ki se ne smatrajo za investicije, je pri investicijah daljši 
časovni razpon. Za investitorje so pomembni tudi drugi interesi –  npr. delovanje pravnega sistema države 
gostiteljice, dolgotrajni interes vključitve v poslovno okolje države. Tudi ocean tveganja je pomembna, investitor 
bo veliko bolj premislil o morebitnih tveganjih in posledicah, kot bi ob samo mednarodni trgovinski transakciji. 
Investitorji sprejemajo višja tveganja kot akterji v mednarodnih trgovinskih transakcijah. 
109 Leal-Arcas, INTERNATIONAL TRADE AND INVESTMENT LAW (2010) str. 98. 
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Po drugi strani lahko tuje investicije identificiramo tudi tako, da prepoznamo, kaj neposredna 
investicija ni. V skladu s tem je potrebno vedeti, da naložbe v vrednostne papirje skozi 
instrumente dolgov in kapitala niso neposredne tuje investicije.110 Investicije ne zajemajo 
trgovinskih transakcij. 
 
Najprej je pomembno definirati investicijo najbližje njenemu gospodarskemu pomenu. V veliko 
primerih je z lahkoto mogoče določiti obstoj investicije brez podrobne analize. Npr. vsi se 
strinjamo, da je izgradnja elektrarne ali izkopavanje in izkoriščanje rudnika investicija, medtem 
ko prodaja hotela ali ladje to niso.111 Ko pa imamo pred seboj bolj zakomplicirane primere, ti 
potrebujejo orodje razlage in analize.  
 
V Washingtonski konvenciji je po soglasju za ICSID arbitražo, če je vključeno v pogodbo, za 
nacionalno pravo ali investicijski sporazum prvo vprašanje, kako determinirati pomen pojma 
investicija, da se ta uskladi med vsemi temi besedili. Nekateri menijo, da mora biti izpolnjen 
objektivni kriterij, ki izvira iz ICSID konvencije in da ta ne sme biti prezrt zaradi k arbitraži 
danega soglasja v kakšnem drugem pravnem instrumentu – objektivni test. Drugi pa menijo, da 
je zaradi nedefinirane investicije v Washingtonski konvenciji ta subjektivni pomen lahko 
pripisan s strani držav pogodbenic v medsebojnih mednarodnih sporazumih, v katerih 
ubesedilijo tudi svoje soglasje ICSID arbitraži – subjektivni test. Ta dva pristopa spremlja tudi 
teleološka razlaga – teleološki test, ki determinira, katere investicije naj bodo varovane.112 
 
1. Objektivni test 
 
Tudi sam objektivni test ima v sebi dve dimenziji, ki ju lahko zasledimo v praksi arbitražnih 
tribunalov. Ti dve dimenziji je profesorica Brigitte Stern113 poimenovala kriterijska dimenzija 




                                                 
110 Instrumenti dolga vključujejo obveznice, komercialne zapise, certifikate depozitov, medtem ko so kapitalski 
instrumenti sestavljeni iz sredstev države. 
111 Leal-Arcas, op. cit., str. 101. 
112 Stern, Brigitte: The Contours of the Notion of Protected Investment (2014), str. 136, 137. 
113 Brigitte Stern je profesorica mednarodnega prava na University of Paris I, Panthéon-Sorbonne, in tudi bivša 
članica in podpredsednica »United Nations Administrative Tribunal«. 
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1.1 Kriterijska dimenzija 
 
Kriterijski pristop temelji na t. i. Salini testu114, ta (kot že povedano) zahteva izpolnitev štirih 
elementov, da se določena gospodarska transakcija lahko upošteva kot investicija.  
 
Salini test bi lahko imenovali tudi »Fedax test«, ker je ICSID tribunal te temeljne kriterije že 
omenil115 v odločbi o pristojnosti v primeru Fedax proti Venezueli leta 1997 (11. julij) – štiri 
leta preden so bili ti kriteriji zajeti v primeru Salini proti Maroku, leta 2001 (23. julij). 
 
V primeru Fedax, je tribunal izjavil, da so osnovni elementi investicije: 
- vložitev denarnih ali drugih sredstev, 
- redni donosi, 
- dolgotrajnost, 
- predpostavka investicijskega tveganja, 
- pomemben doprinos k razvoju gostujoče države116. 
 
Posledično diskusije o teh elementih velikokrat omenjajo tudi kriterij rednih donosov, čeprav 
ta element ni bil izpostavljen v Saliniju in tudi sama menim, da nasprotuje elementu tveganja, 
saj je bistvo investicijskega tveganja ravno negotovost ali se bo investicija obrestovala, torej 
prinesla donose in vložek povrnila. 
 
Salinijev test je rutinsko omenjen v skladu z bodisi tremi, štirimi ali petimi kriteriji investicije. 
Nekateri tribunali sledijo Salinijevem testu na podlagi štirih kriterijev, nekateri na podlagi 
petih117, nekateri pa skrajšajo Salinijev seznam kriterijev na tri kriterije, ker menijo, da je 
prispevanje k razvoju gospodarstva gostujoče države že zajeto skozi obstoj prvih treh 
kriterijev.118 
 
                                                 
114 Salini Costruttori S. p. A and Italstrade S. p. A v. Kingdom of Morocco, ICSID Case No ARB/00/4, Decision 
on Jurisdiction, § 52 (23 July 2001).  
115 Kriteriji (“criteria”) so imenovani tudi “hallmarks” v MHS primeru in “benchmarks or yardsticks” v RSM 
primeru. 
116 Fedax NV v. Venezuela, ICSID Case No ARB/96/3, Award on Jurisdiction, § 43 (11 July 1997). 
117 Vendar bi bilo bolj točno, če bi se ti tribunali, ki upoštevajo pet elementov, sklicevali na Fedax test. 
118 Consoorzio Groupement L. E. S. I – DIPENTA v. Republic of Algeria, ICSID No ARB/03/8, Award (10 
January 2005).  
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Salinijev test je občasno tudi kritiziran kot preveč tog. Mislim, da je ta togost pri opredeljevanju 
kriterijev definicije pojma potrebna. Vendar je zaradi posebne narave investicije tribunal v 
Saliniju ob naštevanju kriterijev sam dodal: »V praksi, so ti elementi lahko medsebojno odvisni, 
zato naj se na kriterije gleda celovito.« 
 
To tezo je potrdil tudi tribunal v primeru Jan de Nul proti Egiptu119, kjer so presojali transakcijo 
s pomočjo Salinijevega testa, saj ICSID konvencija (kot že povedano) definicije ne ponuja. 
Tribunal je ob presoji elementov dodal, da morajo biti presojani hkrati120 in da je presoja 
odvisna od posebnih okoliščin v različnih primerih.121 
 
1.2 Liberalna dimenzija  
 
Liberalni pristop bi bil lahko imenovan tudi intuitivni pristop. Temu Salinijevi elementi služijo 
kot izhodišče, vendar (od investicije) ne zahteva izpolnitev vseh kriterijev. 
 
Takšen pristop je uporabil tribunal v RSM proti Grenadi, ki je sicer uporabil kriterije, vendar 
dodal, da ti ne konstituirajo elementov pristojnosti (niso nujno potrebni za pristojnost). Ob 
odsotnosti definicije investicije v 25. členu konvencije služijo kot merilo, v pomoč tribunalom 
pri presojanju pristojnosti oz. obstoja investicije. Temu je sledil tudi tribunal v primeru Toto 
proti Libanonu leta 2009.122 
 
2. Subjektivni test 
 
Subjektivni test na prvo mesto postavlja namen držav pogodbenic, ki so ga imele ob sklenitvi 
mednarodnega investicijskega sporazuma. 
 
                                                 
119 Jan de Nul N. V. and Dredging International N.V. v. Arab Republic of Egypt, ICSID Case No. ARB/04/13, 
URL: https://www.italaw.com/cases/587#sthash.LXeHbuJH.dpuf. 
120 Vendar celostno presojanje Salinijevih kriterijev v tem primeru ne pomeni, dopuščanja odsotnosti katerega od 
kriterijev. 
121 Jan de Nul NV and Dredging International NV v. Arab Republic of Egypt, ICSID Case No ARB/04/13 
(Decision on Jurisdiction) (16 June 2006). 
122 Toto Costruzioni Generali S. p. A v. Republic of Lebanon, ICSID Case No ARB/07/12, Decision on 
Jurisdiction, § 81 (11 September 2009); Tribunal se je ob presojanju pristojnosti opredelil do Salinijevih kriterijev, 
vendar je zraven povdaril, da do odobritve pristojnosti ni prišel samo in zgolj na podlagi Salinijevega testa. 
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Ta pristop je lahko tudi problematičen zaradi razdeljenega soglasja v arbitražnih klavzulah, 
zajetih v mednarodnih investicijskih sporazumih. Profesor Paulssin123 je izpostavil 
problematiko razdeljenih razmeji med strankami v investicijski arbitraži. Investitor ne sodeluje 
pri oblikovanju definicije investicije, vendar pa ta zanj najbolj pomembna ob sklicevanju na 
sporazum, ki sta ga z medsebojnim soglasjem sprejeli državi ali več držav. 
 
Tudi med tribunali, ki so pristaši subjektivnega pristopa, je mogoče opaziti nagnjenje k 
Salinijevem testu, vendar k pogledu na ta test skozi cilj in namen, ki so ga imele pogodbenice 
ob sklenitvi sporazuma. Z drugimi besedami bi lahko rekli, da ni vedno točne meje med 
liberalnim pristopom objektivnega testa in subjektivnim testom. Najbolje bi bilo torej narediti 
smiseln kompromis. 
 
Primeri v praksi, kjer je tribunal dal poudarek namenu in cilju pogodbenih strank, je lahko viden 
med drugimi v CSOB proti Slovaški124. Tu je tribunal odločil, da se mora koncept investicije 
razlagati široko, saj pisci sporazuma niso podali nobenih izrecnih omejitev v besedilo definicije 
investicije. Sklicujejo se tudi na preambulo, kjer je zajet prav namen in cilj sporazuma ter 
poudarjeno mednarodno sodelovanje in transakcije z namenom rasti gospodarstva. 
 
Menim, da definicij investicij v mednarodnih sporazumih ni potrebno redefinirati. Potrebno je 
poenotiti kriterije, ki bodo opredeljevali njen pomen. Taksativne sezname v definicijah, bi 
morale države oblikovati tako, da bi tam izpostavile transakcije, ki jih ne želijo vmesiti v okvir 
varstva investicijskih sporazumov. Sicer zagovarjam široko besedilo glede pojma investicije, 
vendar pod pogojem, da je upoštevan notranji pomen investicije. 
  
                                                 
123 Jan Paulssin je professor na University of Miami School of Law. G. Paulssin je bil tudi odvetnik na področju 
mednarodne arbitraže v odvetniški pisarni Freshfields Bruckhaus Deringer LLP in urednik Yale Law Journal. 




5. RAZMEJITEV MEDNARODNIH TRGOVINSKIH TRANSAKCIJ OD 
INVESTICIJ  
 
Nigel Blackaby125 je razmerje med investicijami in trgovinskimi transakcijami povzel z 
metaforo »zgodba o delfinu in morskem psu«. Pri razmejitvi je ključen med drugim tudi izvor 
obeh institutov, ki je, kot sem že v prvem delu magistrskega dela izpostavila, medsebojno 
prepleten. V tem poglavju bom izpostavila ključne razlike med institutoma gospodarske in 
investicijske arbitraže, skozi katere se odražajo tudi razlike med samimi transakcijami. Razlik 
je še veliko več in tako sledeče ključne navedbe niso izčrpne. Pri opredelitvi do slednjih se bom 
vprašala ali naj bi t.i. delfin in morski pes plavala skupaj, ali sta slednja popolnoma drugačni 
vrsti in katere so njune skupne lastnosti. 
 
5.1 Vir soglasja k arbitraži 
 
V mednarodni gospodarski arbitraži126 je vir soglasja strank arbitražna klavzula v pogodbi, 
katere kršitev je tudi sporna. Stranke pogodbe, ki niso neomejene, kot pri investicijskih 
sporazumih, rešujejo spore, ki izvirajo iz relevantne pogodbe z arbitražo, če je spor v povezavi 
oz. kar izvira iz te pogodbe, k čemur dajo stranke soglasje že z samo vključitvijo arbitražne 
klavzule v pogodbo. Tako so tudi potencialne stranke v sporu v naprej znane. V investicijski 
arbitraži pa je soglasje k arbitraži podano s strani države pogodbenice, teoretično neomejenemu 
krogu subjektov, ki izpolnjujejo kriterije investitorja. Ta arbitražna klavzula je zajeta v 
mednarodnem sporazumu, katerega pogodbenice sta dve ali več držav. Mednarodni sporazum 
zajema varstvo določenih investitorjev, ki pa sami neposredno ne podajo soglasja k arbitraži, 
tako kot recimo stranke pogodbe. Soglasje k arbitraži subjekti, ki so v skladu s sporazumom 
varovani, podajo v obliki vložitve zahteve za arbitražo po pravilih relevantne arbitražne 
institucije. Tako državi potencialni krog nasprotnih subjektov v sporu do vložitve zahteve za 
arbitražo, ni niti znan. Takšna arbitraža se imenuje tudi »arbitraža brez neposrednosti«127, saj 
večinoma ni nobene neposredne pogodbene povezave med državo in samim investitorjem.128 
 
                                                 
125 Nigel Blackaby je partner v pisarni Freshfields Bruckhaus Deringer, specializiran za področje mednarodne 
arbitraže, s poudarkom na mednarodni investicijski arbitraži. 
126 “Commercial arbtiration”. 
127 “Arbitration without privity”. 
128 Nigel Blackaby, Chapter 11: Investment Arbitration and Commercial Arbitration (or the Tale of the Dolphin 
and the Shark), str. 218. 
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Gre za varnost investitorjev, ki bi bili sicer odvisni le od diplomatske zaščite v tuji državi, ki 
jim jo lahko nudi le domača država. Države pa vodijo predvsem njihovi širši politični interesi, 
ki prevladajo nad vsebino spora posameznega investitorja. Četudi pa so države začele postopke 
v imenu svojega državljana so bili ti velikokrat dolgotrajni. 
 
5.2 Rok za sporazumno rešitev spora 
 
Mednarodni investicijski sporazumi pogojujejo iniciativo arbitraže z obdobjem, v katerem 
stranki poskušata priti do sporazumne rešitve.129 Dolžine obdobja za mirno rešitev spora se 
gibljejo med tremi in šestimi meseci. Namen pogoja je seveda koristen, saj se lahko na tak način 
stranki izogneta potencialno dragemu in dolgotrajnemu mednarodnemu postopku, ki ima lahko 
med drugim tudi politične posledice. Države gostiteljice se lahko tudi izognejo slabemu glasu 
glede ravnanja s tujimi investitorji in zato vzpostavitev dialoga med strankama ponudi gostujoči 
državi priložnost spor rešiti »potiho«. Po drugi strani pa obstajajo tudi primeri v katerih takšno 
obdobje ni bilo upoštevano. V primeru Ronald S Lauder proti Republiki Češki je tribunal opustil 
šest mesečno obdobje mirnega reševanja spora in ob tem navedel, da slednji pogoj ne pogojuje 
oz. omejuje pristojnosti tribunala, da ta ne bi mogel vsebinsko odločati. Navedeni pogoj je zgolj 
postopkovna ovira, katero mora izpolniti tožeča stranka. Omenjeni tribunal je izpostavil, da bi 
v okoliščinah konkretnega primera ta pogoj predstavljal nepotrebno in prestrogo formalnost, ki 
ni v interesu strank.130 Kako pa se torej navedeno razlikuje od mednarodne gospodarske 
arbitraže? Seveda lahko tudi mednarodne trgovinske pogodbe vsebujejo podobne določbe glede 
obdobja mirnega reševanja sporov. V praksi je mirno reševanje sporov skupaj z arbitražno 
klavzulo v mednarodnih trgovinskih pogodbah, predvideno predvsem v kompleksnih pogodbah 
za izgradnjo infrastrukture, saj je zaradi narave dela, možnost rešitve spora v zgodnji fazi še 
posebej pomembna.   
                                                 
129 “The cooling off period”. 
130 Ronald S. Lauder v. The Czech Republic, UNCITRAL, 2001, § 190. 
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5.3 Narava spora 
 
Če vzamemo naravo spora kot še eno izmed opredelilnih razlik med mednarodno investicijsko 
in gospodarsko arbitražo, opazimo da se mednarodna gospodarska arbitraža ukvarja s kršitvami 
mednarodnih trgovinskih pogodb. Med tem ko mednarodna investicijska arbitraža rešuje 
vprašanja, ali je država gostiteljica, kršila njene mednarodne obveznosti do tujih investitorjev, 
v skladu z določbami investicijskega sporazuma131. Tako investicijski tribunali presojajo 
skladnost ravnanja držav in državnih organov z mednarodni pravom, ki varuje tuje investitorje.  
 
5.4 Uporabljivo pravo 
 
Ali je prišlo do kršitve mednarodnega investicijskega sporazuma ali pa mednarodne 
gospodarske pogodbe sta dve različni vprašanji. Do obeh pa se je mogoče opredeliti v skladu z 
uporabljivim pravom – v primeru mednarodnega sporazuma so to določbe  mednarodnega prava 
in v primeru mednarodne gospodarske pogodbe je to ustrezno pravo te pogodbe. V 
gospodarskih pogodbah stranki po navadi določita pravo pogodbe. V mednarodnih 
investicijskih sporazumih pa je razlaga sporazuma predmet DKPMP in tako mednarodnega 
prava. To je seveda logično, saj se razlaga mednarodnega investicijskega sporazuma ne more 
spreminjati, zaradi lokacije investicije oz. nacionalnosti tožeče stranke. Mednarodni sporazumi 
morajo imeti enoten pomen, ki je skladen z namenom, ki sta ga imeli državi ali več držav ob 
kodificiranju.132 
 
Kompleksnost mednarodnih investicijskih sporazumov se izraža tudi v obliki prepletenosti z 
nacionalnimi pravi. Saj se velikokrat zgodi, da se mora prav zaradi določil v mednarodnem 
sporazumu odločati tudi na podlagi npr. določb gospodarskih pogodb, ki so predmet izbranega 
nacionalnega prava. Mednarodni investicijski sporazumi vsebujejo t.i. klavzulo dežnik133, ki 
narekuje, v skladu s svojim značilnim besedilom, da morajo biti spoštovane tudi druge 
obveznosti države do investitorja. Tako se lahko tudi kršitev gospodarske pogodbe, pod 
predpostavko, da je takšna kršitev pogodbe ugotovljena134, v določenih primerih pripiše državi. 
 
                                                 
131 Določbe bilateralnih in multilateralnih investicijskih sporazumov. 
132 N. Blackaby op. cit., str. 227. 
133 Umbrella clause. 
134 Mednarodno pravo se ne ukvarja z vprašanjem ali je do takšne kršitve prišlo. SGS Société Générale de 




5.5 Vloga države  
 
Kot peti element, ki ga je vredno izpostaviti je sodelovanje države v arbitražnem postopku. 
Čeprav udeležba držav ali državnih organov tudi v gospodarski arbitraži ni neobičajna, je ta v 
postopkih mednarodne investicijske arbitraže nepogrešljiva. Vendar sodelovanje države v 
gospodarski arbitraži je prisotno skozi njeno gospodarsko udeležbo in ne udeležbo na 
mednarodni ravni.  
 
V mednarodni investicijski arbitraži so kršitve države v središču pozornosti. Med tem ko gre 
pri sporu v gospodarski arbitraži redko za vprašanje javnega interesa ali pa politične narave, je 
pri investicijski arbitraži to pogosto, če ne vedno, prisotno. To se je zgodilo v primerih, ki so 
bili v okviru NAFTA vloženi v zvezi z okolijskimi ukrepi, pri katerih se možnost amicus curiae, 
ni obravnavala kot nezdružljiva z arbitražo, ki je bila vložena v skladu s pravili UNCITRAL.135 
Podoben liberalen pristop pa je bil zavrnjen v okviru zahtevka o prenehanju vodne koncesije v 
Boliviji136. Tribunal v primeru Aguas Argentinas et al proti Argentina137 ni odkril nobene 
vsebinske prepovedi takšnih vrst poročil v pravilih ICSID, temveč jih je podredil strogemu 
preizkusu, ki od avtorja zahteva, da dokaže svojo legitimnost in pomembnost njegovega 
poročila, ki temelji na merilih, uporabljenih za sprejetje podobnih poročil pred Vrhovnim 
sodiščem ZDA. 
  
                                                 
135 Loukas Mistelis, “Confidentiality and Third-Party Participation in Investment Arbitration”, (2005) str. 211-
231. 
136 N. Blackaby op. cit., str. 228. 
137 Aguas Argentinas SA, Suez, Sociedad General de Aguas de Barcelona, SA and Vivendi Universal, SA v. 




5.6 Težnje po transparentnosti 
 
V povezavi z vplivom investicijskih arbitražnih odločb izven samega postopka in strank v 
sporu, so države zaprosile za večjo transparentnost postopka in možnost sodelovanja 
morebitnih prizadetih tretjih oseb. Stopnja transparentnosti postopka pa je odvisna od tega ali 
gre za investicijski primer, v skladu z ICSID pravili ali pa gre za pravila gospodarske arbitraže. 
ICSID nalaga določeno stopnjo transparentnosti z zahtevo, da se na spletni strani objavi obstoj 
primera in stranke ter večji postopkovni koraki. Takšnih zahtev v investicijskih sporih, ki se 
izvajajo po pravilih drugih institucij, ni. Vendar pa se v praksi, v javnosti pojavijo tudi številne 
arbitražne odločitve, ki niso podrejene ICSID pravilom, ko stranke izpodbijajo arbitražno 
odločbo pred sodišči.  
 
Pogodbenice NAFTA uporabljajo posebne predpise, ker Združene države Amerike in Kanada, 
v skladu z zakonodajo o svobodi do informiranja, dopuščajo javne postopke. Druge države, kot 
je Argentina, pa objavijo imena svetovalcev in njim naložijo javno izvedbo postopka.138 Vse to 
se zelo razlikuje od gospodarske arbitraže, kjer se še vedno vlada zaupnost. Vendar je trdnost 
slednje v tudi v gospodarski arbitraži vprašljiva, saj je z zaupnostjo v povezavi malo konkretnih 
pravil.139 
 
Kot težnja po transparentnosti postopka se je v investicijski arbitraži pojavila tudi težnja po 
javnih obravnavah. Nekateri ameriški BIT-i že vključujejo takšne določbe140 , vendar večina 
investicijskih sporov, ki poteka po pravilih ICSID ali pravilih UNCITRAL, takšnih določb ne 
vključuje. V teh primerih javnost postopka zahteva privolitev obeh strank, do katere redko 
prihaja. V mednarodni gospodarski arbitraži do teženj po takšni naravi postopka ne prihaja 
pogosto, ker se odloča o vprašanjih zgolj zasebnega interesa. Vsak nadaljnji korak k splošni 
javnosti postopka v investicijskih arbitražnih primerih bo posledično pomenil temeljno razliko 
med obema sistemoma. 
 
  
                                                 
138 N. Blackaby op. cit., str. 228. 
139 Constantine Partasides, Law & Practice of International Commercial Arbitration (2004), str. 27 –34. 
140 2004 US Model BIT, člen 29(2).  
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5.7 Javnost arbitražnih odločb 
 
Arbitražne odločbe v gospodarski arbitraži praviloma niso javne in razen v določenih primerih, 
če je odločitev izpodbijana pred sodišči, te odločbe ne bodo izpostavljene očesom javnosti. 
Odločbe gospodarske arbitraže ne bodo znane zunaj kroga strank in sekretariata institucije 
arbitraže. Kakorkoli, tudi če bi bile javne, te ne bi povzročile takšnega razburjenja javnosti, kot 
odločbe investicijske arbitraže, kjer gre za vprašanja v povezavi z državo. Odločbe v 
mednarodni investicijski arbitraži so praviloma javne. Sam ICSID sekretariat podpira javnost 
arbitražnih odločb. 
 
Odsotnost javnosti arbitražnih odločb v gospodarski arbitraži naredi nalogo mednarodnih 
tribunalov v teh postopkih manj obremenjeno. Tribunal se lahko skoncentrira na konkretni 
primer in ne misli na širše posledice vpliva odločitve na mednarodni prakso ali na mednarodno 
politiko. V luči povečanega števila javnih odločb v investicijski arbitraži imajo arbitri tudi 
nalogo ustvarjati koherentno telo prava. Za razliko od gospodarske arbitraže, kjer je v različnih 
primerih lahko uporabljivo različno pravo, tribunali v mednarodni investicijski arbitraži 
uporabljajo omejen koncept mednarodnega prava. 
 
Že ena nepremostljiva razlika med dvema institutoma, ki izvira iz javnosti investicijskih 
arbitražnih določb, je dvojna vloga svetovalca stranke in arbitra v postopku. Ta vloga ne 
povzroča večjih skrbi v gospodarski arbitraži, kjer lahko svetovalci v gospodarskih zadevah 
nemoteno prehajajo med vlogami odvetnika in arbitra. Dejanska in pravna vprašanja v vsakem 
primeru bodo radikalno drugačna in odločitve bodo po navadi ostale zasebne. Arbitri in pravni 
svetovalci se v zadevah investicijske arbitraže ukvarjajo z omejenim krogom pravnih 
konceptov, tako bo posledično njihovo razlaganje določb in pravna argumentacija postavljena 
pod drobnogled. Neodvisnost in nepristranskost arbitra in njegove odločitve v preteklih 
primerih bodo močno vplivale na njegovo nominiranje v drugih primerih in na morebitne 





5.8 Vloga Lex Arbitri 
 
V tej točki, bom izpostavila vlogo lex arbitri v vsakem režimu. V skladu z režimom ICSID je 
bila kritična vloga lex arbitri opuščena v prid samostojnega hermetičnega mednarodnega 
sistema. V arbitražah, ki potekajo v skladu z konvencijo ICSID, nacionalna sodišča kraja 
arbitraže nimajo nobene nadzorne vloge. Pri drugih institucijah investicijske arbitraže, kot so 
npr. UNCITRAL, ICC, Stockholm Chamber of Commerce, pa temu ni tako. Nacionalna sodišča 
sedeža arbitraže imajo pomembo vlogo v zvezi s postopki izpodbijanja arbitražne odločbe, tako 
kot pri gospodarskih arbitražah. Situacija je bolj zapletena kot pri gospodarskih arbitražah, saj 
so nacionalna sodišča tretje države lahko pristojna odločati o odločbi, izdani na podlagi 
mednarodnega prava, ki državi gostiteljici investitorja nalaga določeno odgovornost oz. jo 
obsoja kršitve. Čeprav je v teh primerih takšna pristojnost nacionalnih sodišč omejena, je 
vseeno veliko napetosti v pravni teoriji, glede ideje, da lahko npr. nacionalno sodišče Anglije 
ali Švedske odloča o državni odgovornosti Mehike ali Češke Republike.141 V nedavni razpravi 
o morebitnih spremembah pravil ICSID je bil predstavljen tudi poseben ICSID institut za 
pregled odločb arbitraž v takšnih primerih.142 
 
5.9 Mednarodno uveljavljanje arbitražnih odločb 
 
Kot zadnje bom izpostavila razlike v mednarodnem uveljavljanju investicijskih arbitražnih 
odločb v primerjavi z gospodarskimi. Zmagovalna stranka v gospodarski arbitraži bo odločbo 
uveljavljala pred sodišči katerekoli države pogodbenice po Newyorški konvenciji o priznanju 
in izvršitvi tujih arbitražnih odločb143 iz leta 1958 (v nadaljevanju »NY konvencija«). Sodišča 
teh držav so zavezana uporabljati določbe NY konvencije v povezavi v izvršitvijo arbitražne 
odločbe in tudi v primerih izpodbijanja odločbe s strani poražene stranke, in sicer upoštevati 
njene navedbe v skladu s 5. členom NY konvencije. Neizvršitev ali ne zagotovitev možnosti 
izvršitve arbitražne odločbe predstavlja kršitev mednarodnih obveznosti te države po NY 
konvenciji. V primerih investicijske arbitraže bo NY konvencija prav tako uporabljiva, s to 
razliko, da bi nacionalno sodišče, v primeru, da ne bi zagotovilo izvršitve arbitražne odločbe ali 
te možnosti oz. če bi nalagalo dodatne omejitve v povezavi z izvršljivostjo odločbe, ki niso 
                                                 
141 CME v. Czech Republic, 2003, Svea Court of Appeal Case No. T 8735-01, URL: 
http://ita.law.uvic.ca/documents/CME2003-SveaCourtofAppeal_001.pdf; Švedsko sodišče je presojalo pritožbo 
zoper arbitražno odločbo, vrednosti 300 milijonov dolarjev, katere izid je bil v prid investitorju. 
142 N. Blackaby op. cit., str. 230. 
143 New York Convention on the Recognition and Enforcement of Foreign Arbitral Awards. 
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navedene v 5. členu NY konvencije, kršilo poleg njenih obveznosti v skladu z NY konvencijo 
tudi konkretni mednarodni investicijski sporazum na podlagi katerega je prišlo do arbitraže.  
 
V primerih ICSID arbitraže je t.i. manevrskega prostora manj kot v zgoraj opisanih primerih 
drugih institucij mednarodne investicijske ali gospodarske arbitraže. ICSID konvencija jasno 
poudari, da mora biti arbitražna odločba izvršena brez njenega nadaljnjega preverjanja s strani 
nacionalnega sodišča.144 Tako je neizvršitev ICSID arbitražne odločbe, s strani nacionalnega 
sodišča kršitev kar dveh mednarodnih sporazumov – ICSID konvencije in konkretnega 
mednarodnega investicijskega sporazuma, na podlagi katerega se je izdala arbitražna odločba. 
 
5.10 Podobnosti med investicijsko in gospodarsko arbitražo 
 
Ne glede na to, da sta investicijska in gospodarska arbitraža subjekta z veliko medsebojnimi 
razlikami, na področjih soglasja k arbitraži, teženj po transparentnosti, povezave z nacionalnimi 
sodišči, mednarodnega izvrševanja odločb itd., je sam postopek arbitraže obeh institutov 
presenetljivo podoben. To ni veliko presenečenje, če pomislimo, da so arbitri in svetovalci, 
pravni strokovnjaki, ki so svoje izkušnje vrsto let pridobivali tudi v postopkih gospodarske 
arbitraže. Tako je tudi v investicijski arbitraži dosežena srednja pot med kontinentalnim in 
anglo-ameriškim sistemom. Tudi obravnave v investicijskih in gospodarskih arbitražah nimajo 
posebnih različnih karakteristik. Vsaka stranka predstavi svoje argumente, priče in izvedence, 
kateri so lahko subjekt zaslišanja obeh strank. Če bi postopke obeh sistemov opazovali skozi 
zvočno izolacijsko steklo, razlik ne bi opazili. 
 
Do kakšnih zaključkov lahko torej pridemo? Ali sta sistema investicijske in gospodarske 
arbitraže ali kot primerjalno označeno delfin in morski pes pripadnika skupne družine? Ali so 
odločilne njune razlike ali podobnosti? Menim da, so pri slednjih institucijah odločilne njune 
razlike. Investicijska arbitraža je pod okriljem mednarodnega prava, njen vpliv pa seže dlje kot 
samo do strank v postopku. Gospodarska arbitraža je subjekt izbranega nacionalnega prava, 
glede zatrjevanih kršitev v sporu. Odločilne so tudi težnje po transparentnosti, saj se 
investicijska arbitraža neizogibno giblje v smeri večje javnosti postopka, gospodarska arbitraža 
pa si prizadeva ostati institucija zasebne narave.  
 
                                                 
144 Člena 53 in 54 ICSID konvencije. 
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Če bi imele gospodarske korporacije možnost dati investicijsko arbitražno klavzulo, z vsemi 
političnimi in mednarodnimi posledicami namesto gospodarske arbitražne klavzule, v njihove 
pogodbe, bi te o tem dobro premislile in se za to po vsej verjetnosti ne bi odločile. Zato pozor 




5.11 Investicijsko tveganje 
 
V povezavi z zgoraj izpostavljenimi razlikami med investicijsko in gospodarsko arbitražo, so 
opazne tudi razlike med samimi transakcijami, katerih spore te institucije rešujejo. Vsi 
investitorji, naj bodo privatni, državni ali mednarodni strmijo k strukturiranju in vodenju svojih 
investicij na tak način, da bo to delo povečalo njihov donos in minimiziralo tveganje. 
 
Investitorji se pri nastajanju in upravljanju svoje investicije primarno ukvarjajo z dvema 
pomembnima faktorjema: donosnost in tveganje. Lahko bi rekli da sta donosnost in tveganje 
odločilna faktorja, ki stojita za vsemi investicijskimi odločitvami. Razlog, da se investitorji 
odločajo za investiranje, je donosnost, ki je bodo deležni. Na kakšen način bo investitor deležen 
donosa iz določene investicije, je odvisno od vrste podjetja in udeležbe, v kateri se ta nahaja. 
Investitorji lahko pridobijo dobiček skozi delitev dobička v podjetju, po prejemu plačila obresti 
na dolžniške obveznosti, skozi prejem kapitalskih dobičkov po prodaji investicije in skozi 
veliko drugih različnih transakcij, npr. tudi tehnološki prenosi – know how. 
 
Investitorji so enako kot glede donosov zaskrbljeni tudi zaradi tveganj, ki jih investiranje 
prinaša. Investicijsko tveganje je verjetnost, da pričakovani donosi iz določene investicije ne 
bodo realizirani. Investitorji ocenijo potencialno investicijo ne samo glede na absolutne donose, 
ki jih je mogoče pričakovati iz določene investicije, ampak tudi na podlagi pričakovanih 
donosov, izračunanih skupaj z elementi tveganja. Večina investitorjev se pri izračunih ravna po 
načelu: večje tveganje potrebuje višje donose, da upraviči investicijo.145 
 
Investitorji analizirajo tveganje na več različnih načinov, ampak najosnovnejše ločnice je treba 
postaviti med investicijskim, poslovnim in političnim tveganjem. Trgovinske transakcije 






                                                 
145 Salacuse, op. cit. str. 185. 
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5.11.1 Poslovno tveganje 
 
Poslovno tveganje so tisti možni negativni učinki, ki izvirajo iz običajnih poslovnih dejavnosti 
in vplivajo na podjetje.146 Npr. cene na trgu se lahko spremenijo, lahko so nižje kot pričakovano, 
uprava oz. vodstvo se lahko izkaže za neučinkovito, tehnologija, stroji ali druga oprema 
potrebna za delovanje dejavnosti, se lahko izkaže za dražjo ali pa manj učinkovito kot je bilo 
sprva pričakovano. 
 
5.11.2 Politično tveganje 
 
Politična tveganja so negativne posledice, ki lahko nastanejo na podlagi političnih odločitev. 
Npr. razlastitev podjetja s strani vlade države gostiteljice, ustanovitev organa za cenovni nadzor 
oz. vzpostavitev določenih dodatnih standardov za izdelke ali storitve. Tudi državni nemiri, kot 
so stavke, upori in podobna protestna dejanja prebivalcev lahko povzročijo škodo investiciji – 
tako fizično kot ekonomsko. Temeljni namen investicijskih sporazumov je zagotoviti 
investitorjem in njihovim investicijam zadostno mero varstva pred političnim tveganjem. 
Primarna naloga investicijskih sporazumov je, da zmanjšajo oz. kar izključijo politično tveganje 




                                                 
146 Salacuse, op. cit. str. 34. 
147 Salacuse, op. cit. str. 35. 
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5.12 Dolžnost razmejiti mednarodne trgovinske transakcije in investicije – naloga 
države ali investicijskih arbitražnih tribunalov 
 
Pravni pojav investicijskega varstva se je populariziral prav skozi svojo fleksibilnost. Države 
so same odločale, kako bodo v besedilih svojih sporazumov definirale investicije. Preko tega 
so lahko razširile obseg varstva tujih investicij.148 Kjer pa je bilo to nedoločeno in je bila meja 
med investicijami in trgovinskimi transakcijami dvoumna, so v vlogo razlagalca stopili 
tribunali, ki so nato natančno določili obseg obveznosti države gostiteljice investitorja. Vendar 
te vloge ne bi smeli imeti arbitražni tribunali. Bistveno je, da države same določijo svoje 
investicijske prioritete in smernice gospodarstva. Strinjam se z Brigitte Stern, ki meni, da je 
dolžnost držav zagotavljanje, da tuji investitorji sodelujejo pri razvoju in spodbujajo razvoj 
njihovega gospodarstva. Naloga mednarodnih arbitražnih tribunalov ni, da uveljavljajo svoje 
osebne vidike na razvoj gospodarstva. Še posebej države v razvoju morajo naznaniti in se držati 
prioritet in potreb svojega državnega gospodarstva. Te države bodo podelile varstvo samo 
investicijam, ki so ali bodo narejene v sektorjih, za katere so države določile, da so za njihov 
razvoj pomembni.149 Glavno je, da teh smernic ne oblikujejo arbitražni tribunali, ki takšne 
pristojnosti nimajo, saj je to v domeni državne suverenosti. Zato je pomembno, da tribunali pri 
razlagi določb mednarodnih sporazumov v največji možni meri upoštevajo njihov cilj in namen, 
v skladu z DKPMP150, ki sta ga izoblikovali državi med pogajanji.  
 
Vendar morajo tudi države jasno izraziti svoje stališče in svoje gospodarske interese. Nekatere 
države se že gibljejo v tej smeri, npr. Bolivija je 2. maja 2007 uradno naznanila svojo odpoved 
ICSID konvencije in oznanila: »da bo pregledovala svoje mednarodne investicijske sporazume 
in omejila definicijo investicije samo na investicije, ki resnično doprinesejo k vrednosti 
gospodarstva države«151. S takšnim dejanjem je država jasno naznanila svoje stališče, ki ga 
mogoče ni dovolj jasno zajela s prej sklenjenimi mednarodnimi sporazumi. 
 
Menim, da imata obe strani – tako države kot investicijski arbitražni tribunali – pomembno 
vlogo pri razmejitvi investicij od drugih transakcij.152 Pojem investicije je lahko dvoumen in 
razlagati tak pojem ozko je neprijetna naloga. Vendar imajo ne glede na to tribunali na koncu 
moč in dolžnost razložiti pojem investicija in njegov obseg. Vsak primer je treba presojati 
                                                 
148 Dolzer, Schreuer, PRINCIPLES OF INTERNATIONAL INVESTMENT LAW (2ed 2012), str. 60. 
149 Reinisch, op. cit., str. 245. 
150 Prvi odstavek 31. člena DKPMP. 
151 Hamilton, ‘Treaty Developments Related to Bolivia, Ecuador and Venezuela’ (2007). 
152 Reinisch, op. cit., str. 246. 
50 
 
posebej in vsak ima nedvomno svoje posebnosti. Zaradi premalo enotnosti in jasnosti pri 
determiniranju pojma investicije pa želja po koherentni in stabilni investicijski arbitražni praksi 
ostaja neuslišana. Prav tako morajo države pri oblikovanju definicij poznati že obstoječo prakso 
tribunalov in postaviti natančne meje tam, kjer se dvomi največkrat pojavljajo. 
 
Tako morajo države slediti in se ozirati na razlage tribunalov in tudi arbitražni tribunali morajo 
upoštevati namene in cilje držav, da se lahko nato doseže enotna ter stabilna praksa, ki prinese 






Arbitraža med investitorjem in državo opravlja pomembno funkcijo varovanja mednarodnih 
investicij pred nezakonitimi ukrepi države gostiteljice in to funkcijo je treba zasledovati na 
način, ki zagotavlja stabilnost in predvidljivost investicijske arbitraže.153 
 
Če meja med investicijami in trgovinskimi transakcijami ni začrtana, tudi če je ta kompleksna 
in težko določljiva, bo marsikatera trgovinska transakcija lahko kvalificirana kot investicija. 
Mednarodne pogodbe v mednarodni trgovini so danes ključnega pomena. Te so povzročile ne 
samo razvoj pojma trgovine ampak tudi razvoj nacionalnega prava različnih držav ter 
konvencije Združenih narodov o mednarodni trgovini154. Vseeno pa trgovinske pogodbe ne 
spadajo pod varstvo investicij in tako jih je treba obravnavati ločeno in začrtati mejo v interesu 
stabilnega sistema investicijske arbitraže. Drugače ne bi bilo razlike med investicijskimi 
sporazumi in ICSID sistemom ter mednarodnimi pogodbami, ki urejajo mednarodno trgovino, 
na podlagi katerih so zahtevki dnevno predloženi pred npr. International Chamber of 
Commerce in londonski Court of International Arbitration.155  
 
Čeprav zagovorniki tožečih strank v mednarodnih investicijskih sporih težijo k razširitvi 
opredelitve pojma investicije in posledično tudi obsega reševanja sporov povezanih z 
investicijami, se raztezanje pojma investicije ne more dopustiti do samega izničenja pojma 
investicije. ICSID ne trpi zaradi premajhnega števila primerov investicijskih sporov in k tem 
zato ni potrebno dodajati sporov glede mednarodnih trgovinskih transakcij. Washingtonska 
konvencija in drugi investicijski sporazumi niso bili ustvarjeni zaradi usmerjanja vseh zasebno-
javnih sporov v arbitražo, temveč zaradi povečanja ugodnosti gospodarske dejavnosti in 
spodbujanja trajnostnega razvoja in blaginje po svetu.156 Spori, ki ne izvirajo neposredno iz 
investicij, se prav tako lahko rešujejo z drugimi mehanizmi in ne potrebujejo posebnih pravil 
ICSID arbitraže ali specializiranega strokovnega znanja sekretariata ICSID. 
 
Kakorkoli pa ni mogoče zanikati, da se je svet, skupaj z oblikami čezmejnih pretokov sredstev, 
procesi globalizacije in tehnoloških inovacij, od podpisa ICSID konvencije leta 1965 
                                                 
153 Schill, Deferance in Investment Treaty Arbitration: Re-Conceptualizing the Standard of Review (2012), URL: 
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2095334, str. 15. 
154 United Nations Convention on Contracts for the International Sale of Goods (1980). 
155 Joy Mining Machinery Limited v. The Arab Republic of Egypt, ICSID Case No. ARB/03/11, URL: 
https://www.italaw.com/documents/JoyMining_Egypt.pdf. 
156 J. Paulsson, ‘ICSID's Achievements and Prospects’ (1991) 6 ICSID Rev, str. 383-384. 
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dramatično spremenil. Zato je morda premikanje mej investicij, sodobna širina pojma 
investicije in prožnost ICSID konvencije zaradi pomanjkanja definicije, arbitražnim tribunalom 
omogočila potrebno analizo in oceno vrednosti vsake posamezne transakcije posebej.157 
 
Koncept pojma investicije se je od podpisa Washingtonske konvencije nedvomno razširil. 
Vendar različne oblike investicij in njihov razvoj ne bi smel povzročati širitve pojma investicije 
in pristojnosti investicijskih tribunalov.158 Slednje oblike bi morale povzročiti zgolj to, da več 
investicij ustreza temeljem in ciljem mednarodne investicijske arbitraže, ne pa širitev pojma 
investicije. Arbitražni tribunali morajo tako ob preučitvi investicijskih sporov, temeljito preučiti 
naravo predloženih primerov, ne le z namenom ugotoviti ali transakcija ustreza pojmu 
investicije, ampak tudi z namenom spodbujati cilje, zaradi katerih je bil institut mednarodne 
investicijske arbitraže ustvarjen pred skoraj šestdesetimi leti. 
  
                                                 
157 M. Rowat, ‘Multilateral Approaches to Improving the Investment Climate of Developing Countries: The Cases 
of ICSID and MIGA’ (1991), str. 241. 
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